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²³´µ¶·¸ ·¹º¶·¸¸µ¸ ·» »¼´½³¶·¸ ¾· ¶·³¼¸ ¿ ¤À

ÁÂÃÄ
ÅÆÇÈÉÊÄÃÉËÄ

ÌÂÍÃÎÂÈÄÏÂÎÄ ÌÂÍÐÂÈÉÏÄÏÂ

ÑÒÓÒÔÓÕÒÖÔ ÑÒÓÒÔÓÕÒÖ× ÑÒÓÒÔÓÕÒÖÔ ÑÒÓÒÔÓÕÒÖ×
ØÙÚÛÜ ÝÞ ÌßàÛß Ýßá ßâàãàÝßÝÞá ÜäÞåßÌàÜÁßàá
ÙæÊÎÂ ÈçèæÉÏÂ ÏÂ ÇÅÎçÂÏÂ Ö×éêÑÑ ÕÒéÑÖÒ Ö×éêÑÑ ÕÒéÑÖÒ

ßëæÐÃÅÐì
äÎÂËÉÐíÂ ÇÄÎÄ ÊÎîÏÉÃÂÐ ÏÅ ÈÉèæÉÏÄïíÂ ÏæËÉÏÂÐÄ êÓÕÕ ð ð ÑÒé×ñò ÑÒéóÑÑ
ßÃæÄÈÉôÄïíÂ õÎÅËÅÎÐíÂö ÏÅÇ÷ÐÉÃÂ ëæÏÉÊÉÄÈ ÖÔ õÖö ê õÕéÒÖ×ö õÖÒÕö
ÝÅÇÎÅÊÉÄïíÂ Å ÄøÂÎÃÉôÄïíÂ ÖÕÓÖÑÓÕÕ ÔéÒÔ× êéÒñ× ÔÒéêÕò òÒéÕÑÔ
ùÄÉÆÄ ÏÅ ËÄÈÂÎ ÎÅÐÉÏæÄÈ ÏÅ ÉøÂúÉÈÉôÄÏÂ Å ÉÍÃÄÍûçËÅÈ ÖÕÓÖÑ ÑÔ ññ ×Ñò ÖóÕ
ùÄÉÆÄ àØåá Öñ ò ð ññÕ

ÞèæÉËÄÈüÍÊÉÄ ÇÄÃÎÉøÂÍÉÄÈ ÖÖ õñÖéÒÒÕö õóóéòÒêö Öé×ñÔ ÖéÕ×ó
ÝÅÐÇÅÐÄÐ ÏÅ ëæÎÂÐ ÏÅ ÅøÇÎîÐÃÉøÂÐý þÉÍÄÍÊÉÄøÅÍÃÂÐý ÏÅúüÍÃæÎÅÐ Å
ÇÄÎÊÅÈÄøÅÍÃÂ ÉøÇÂÐÃÂÐ ÕÒéÑòÕ ÖñéÒóó ÕÒé××× ÖñéÖó×
ÌÂÍÐÃÉÃæÉïíÂý ÄÃæÄÈÉôÄïíÂ Å ÎÅËÅÎÐíÂ ÏÅ ÇÎÂËÉÐíÂ ÇÄÎÄ ÎÉÐÊÂÐ ÃÎÄúÄÈÿÉÐÃÄÐý
ÃÎÉúæÃAÎÉÂÐ Å ÊçËÅÉÐ ÕÕ õÕÒÑö õÕÒ×ö ×Ñ× óéò×ê

ÝÅÐÇÅÐÄ ÏÅ ÄëæÐÃÅ Ä ËÄÈÂÎ ÇÎÅÐÅÍÃÅ Å ÊÂÎÎÅïíÂ øÂÍÅÃAÎÉÄ Õò Õòñ ð óêéêÑÔ ×éÒ×ê
åÅÊÅÉÃÄ ÊÂø ÄëæÐÃÅ Ä ËÄÈÂÎ ÇÎÅÐÅÍÃÅ Å ÊÂÎÎÅïíÂ øÂÍÅÃAÎÉÄ ØàÞáý ßøÇÈÉÄÎ Å
äÎÄËÄÈÅÎ ð ð õêÑÕö õÑéÖÕÕö
ßÃæÄÈÉôÄïíÂ ÏÅ ÅøÇÎîÐÃÉøÂÐ Ä ÃÅÎÊÅÉÎÂÐ õòñÖö ð õÕéÑóÖö õÖéóêñö
åÅøæÍÅÎÄïíÂ úÄÐÅÄÏÄ Åø ÄïBÅÐ ÖéÒÒÒ õÑö ÖéÒÒÒ õÖêö
ãÄÈÂÎ ëæÐÃÂ ÊÂø ÏÅÎÉËÄÃÉËÂÐ ÖéóÑó ÕéóÕê ÖéóÑó ÕéóÕê
àøÇÂÐÃÂ ÏÅ ÎÅÍÏÄ Å ÊÂÍÃÎÉúæÉïíÂ ÐÂÊÉÄÈ ÊÂÎÎÅÍÃÅÐ Å ÏÉþÅÎÉÏÂÐ ÖÒ ð ð Ñéñ×Ò óéòÑ×

õÖÒéñêòö õÔéó×óö ÕÕòéÕñó ÖÕóéÑÔÔ
ãÄÎÉÄïíÂ ÍÂÐ ÄÃÉËÂÐ Å ÇÄÐÐÉËÂÐ ÂÇÅÎÄÊÉÂÍÄÉÐì
åÅÏæïíÂ õÄæøÅÍÃÂö ÏÅ ÊÂÍÃÄÐ Ä ÎÅÊÅúÅÎ õÕñéê×Òö ÖÕò õêÔéóÒÑö Öêé××Ô
åÅÏæïíÂ õÄæøÅÍÃÂö ÏÅ ÄÏÉÄÍÃÄøÅÍÃÂÐ ÏÉËÅÎÐÂÐ õÕéÖ×Öö õÑÖÔö ÖÕéêÕò ÖòéÒ×Ò
åÅÏæïíÂ õÄæøÅÍÃÂö ÏÅ ÏÅÇ÷ÐÉÃÂÐ ëæÏÉÊÉÄÉÐ ÖÔ õÕÒö õÖÖö õóéñóÑö Õòê
åÅÏæïíÂ õÄæøÅÍÃÂö ÏÅ ÉøÇÂÐÃÂÐ Å ÊÂÍÃÎÉúæÉïBÅÐ Ä ÎÅÊæÇÅÎÄÎ òéÕÑÔ ÕéÔ×Ô ÑéóÔÑ ÕéÖÒê
åÅÏæïíÂ õÄæøÅÍÃÂö ÏÅ ÂæÃÎÂÐ ÄÃÉËÂÐ ÖÕê õÔÑÔö õ×éÖò×ö õÔéó×Öö
õåÅÏæïíÂö ÄæøÅÍÃÂ ÏÅ þÂÎÍÅÊÅÏÂÎÅÐ õñÖÖö õÖé×ÖÖö õÖéÒÔ×ö õòéÔÕñö
õåÅÏæïíÂö ÄæøÅÍÃÂ ÏÅ ÂúÎÉûÄïBÅÐ ÃÎÉúæÃAÎÉÄÐý ÐÂÊÉÄÉÐ Å ÐÄÈAÎÉÂÐ õÖéÑÕÕö ÖÒéóêÕ Ö×éÖ×Ô ÑÑéòÕñ
õåÅÏæïíÂö ÄæøÅÍÃÂ ÏÅ ÄÏÉÄÍÃÄøÅÍÃÂ ÏÅ ÊÈÉÅÍÃÅÐ ð ð ÖÑéÖÖò ÖêéòêÖ
õåÅÏæïíÂö ÄæøÅÍÃÂ ÏÅ ÇÄÎÊÅÈÄøÅÍÃÂ ÏÅ ÉøÇÂÐÃÂÐ Å ÊÂÍÃÎÉúæÉïBÅÐ ð ð õÖòÕö õêóñö
õåÅÏæïíÂö ÄæøÅÍÃÂ ÏÅ ÃçÃæÈÂÐ Ä ÇÄûÄÎ ð ð õÖéÕóñö ÖÒê
õåÅÏæïíÂö ÄæøÅÍÃÂ ÏÅ ÇÎÂËÉÐíÂ ÇÄÎÄ ÎÉÐÊÂÐ ÃÎÄúÄÈÿÉÐÃÄÐý ÃÎÉúæÃAÎÉÄÐ Å ÊçËÅÉÐ ÖÔ õñÔö õÕö õóéÔÑêö õóéóññö

õåÅÏæïíÂö ÄæøÅÍÃÂ ÏÅ ÂæÃÎÂÐ ÇÄÐÐÉËÂÐ õñ×Òö õêÕÖö õÑóéòóóö õê×Òö
õÕêéÕÔêö Ôé××Õ õ×ÔéóêÕö ñÑéêÖ×

CæÎÂÐ ÇÄûÂÐ õÖòéÔóÕö õÖóéÔóÖö õÖóé×óÕö õÖêéñÔÑö
ÌÄÉÆÄ ÈçèæÉÏÂ õÄÇÈÉÊÄÏÂ ÍÄÐö ûÅÎÄÏÂ ÇÅÈÄÐ ÄÃÉËÉÏÄÏÅÐ ÂÇÅÎÄÊÉÂÍÄÉÐ õóÕéÔÕÑö õÖóéñóòö ÖÖ×é×òÖ ÖêÖéòÕò
ØÙÚÛÜ ÝÞ ÌßàÛß Ýßá ßâàãàÝßÝÞá ÝÞ àÁãÞáâàDÞÁâÜ
DEÃæÂÐ ÊÂø ÇÄÎÃÅÐ ÎÅÈÄÊÉÂÍÄÏÄÐ

ÌÂÍÊÅÐÐBÅÐ õÑéñóÑö õòéêÖñö ð õÑ×Òö
åÅÊÅúÉøÅÍÃÂÐ ÑéñòÒ Öòéòñó ÖÔ Öêò

ßæøÅÍÃÂ ÏÅ ÊÄÇÉÃÄÈ Åø ÊÂÍÃÎÂÈÄÏÄ ÖÖ õÖÒ×éñòÕö õóêéÑÕêö ð
ßèæÉÐÉïBÅÐ ÏÅ ÊÂÍÃÎÂÈÄÏÄÐ ÈçèæÉÏÄÐ ÏÂÐ ÊÄÉÆÄÐ ÄÏèæÉÎÉÏÂÐ ð ð õòóéÖÖÑö õÖÕéêòÔö
åÅÐûÄÃÅ õÄÇÈÉÊÄïíÂö ÏÅ ÄÇÈÉÊÄïBÅÐ þÉÍÄÍÊÅÉÎÄÐ õÖÔéÑóÖö õÖÒÕéñÑÒö ÖÖéÑÖÑ õÖÑòéêÕÖö
åÅÍÏÉøÅÍÃÂ ÏÅ ÄÇÈÉÊÄïBÅÐ þÉÍÄÍÊÅÉÎÄÐ õÖéÖÒÖö õÕéÒÖÑö õóéÑÑÑö õñéÖóÔö
ßèæÉÐÉïíÂ ÏÅ ÉøÂúÉÈÉôÄÏÂ ÖÕ õÔÒÑö õÑéó×Õö õêÒé×ÑÕö õó×éñÒñö
ßèæÉÐÉïíÂ ÏÅ ÉÍÃÄÍûçËÅÈ ÖÑ õÖêé×êòö õÔéÒêÒö õÕÑéÔêêö õÖñé×Õóö
ÝÉËÉÏÅÍÏÂÐ ÎÅÊÅúÉÏÂÐ êÔéóòÒ ÖÖÕéÔ×Ñ ð ð
ÌÄÉÆÄ ÈçèæÉÏÂ ÄÇÈÉÊÄÏÂ ÍÄÐ ÄÃÉËÉÏÄÏÅÐ ÏÅ ÉÍËÅÐÃÉøÅÍÃÂ õñ×éÑòòö õóÖé×ÔÒö õÖÑÑéÔÕÑö õÕÕÔéÕññö
ØÙÚÛÜ ÝÞ ÌßàÛß Ýßá ßâàãàÝßÝÞá ÝÞ ØàÁßÁÌàßDÞÁâÜ
DEÃæÂÐ ÊÂø ÇÄÎÃÅÐ ÎÅÈÄÊÉÂÍÄÏÄÐ

ÌÄÇÃÄïBÅÐ ÕóéÒÒ× ÕÒéóñÔ Õ ×
ßøÂÎÃÉôÄïBÅÐ õÖÕéòñÕö õÕÕéÒÖÔö ð õêö

ÞøÇÎîÐÃÉøÂÐý þÉÍÄÍÊÉÄøÅÍÃÂÐ Å ÏÅúüÍÃæÎÅÐ
ÌÄÇÃÄïBÅÐ ÖÒÒéÒÒÒ ÖòÔéÒóó ÖÒÒéÒÒÒ ÖòÔéÒóó
ßøÂÎÃÉôÄïBÅÐ õñÑéÑò×ö õÕóéÖòÕö õÖÑÔéóóóö õÑêéÔÖóö
FÄÍÿÂ õÇÅÎÏÄö ÊÂø ÏÅÎÉËÄÃÉËÂÐ Õò óÑñ õÕéÒÑòö óÑÔ õÖéÔêÑö
ßøÂÎÃÉôÄïíÂ ÏÅ ÃçÃæÈÂÐ Ä ÇÄûÄÎ ÍÄ ÄèæÉÐÉïíÂ ÏÅ ÊÂÍÃÎÂÈÄÏÄÐ ð ð õÖñéÔÕÖö õÔéòÑòö

ßïBÅÐ Åø ÃÅÐÂæÎÄÎÉÄ ÕÒ ð õÑÕéÕóÖö ð õÑÕéÕóÖö
ÝÉËÉÏÅÍÏÂÐ ÇÄûÂÐ õóÑóö õÕÒéÕÖòö õóÑóö õÕÒéÕÖòö
ÌÄÉÆÄ ÈçèæÉÏÂ õÄÇÈÉÊÄÏÂ ÍÄÐö ûÅÎÄÏÂ ÇÅÈÄÐ ÄÃÉËÉÏÄÏÅÐ ÏÅ þÉÍÄÍÊÉÄøÅÍÃÂ òÔéÖÔÔ ñêéÔñò õóñéòêÒö òêéÕñÔ
õåÞÝÚGHÜö ßÚDÞÁâÜ ÝÞ ÌßàÛß Þ ÞIÚàãßÙÞÁâÞá ÝÞ ÌßàÛß õêÕéÒñ×ö òÕÒ õêÖéóóÕö õÖÒéóêÑö

ãßåàßGHÜ Ýßá ÝàáäÜÁàùàÙàÝßÝÞá
ÌÄÉÆÄ Å ÅèæÉËÄÈÅÍÃÅÐ ÏÅ ÊÄÉÆÄ ÍÂ ÉÍçÊÉÂ ÏÂ ÇÅÎçÂÏÂ ñ êóéñÑê ÕéÔÔÕ ÔÔéóÒê ÑÑéÔÖ×
ÌÄÉÆÄ Å ÅèæÉËÄÈÅÍÃÅÐ ÏÅ ÊÄÉÆÄ ÍÂ þÉø ÏÂ ÇÅÎçÂÏÂ ñ ÑéóñÔ ÑéòÖÕ ÕêéÔóó ÕÑéÑòó

õåÞÝÚGHÜö ßÚDÞÁâÜ ÝÞ ÌßàÛß Þ ÞIÚàãßÙÞÁâÞá ÝÞ ÌßàÛß õêÕéÒñ×ö òÕÒ õêÖéóóÕö õÖÒéóêÑö

ßÐ ÍÂÃÄÐ ÅÆÇÈÉÊÄÃÉËÄÐ ÏÄ ÄÏøÉÍÉÐÃÎÄïíÂ ÐíÂ ÇÄÎÃÅ ÉÍÃÅûÎÄÍÃÅ ÏÄÐ ÉÍþÂÎøÄïBÅÐ ÊÂÍÃAúÅÉÐ ÉÍÃÅÎøÅÏÉAÎÉÄÐ



 

JÁàDß KÜÙÝàÁF áéßé Þ ÌÜÁâåÜÙßÝßá

ÝÞDÜÁáâåßGHÜ ÝÜ ãßÙÜå ßÝàÌàÜÁßÝÜ äßåß Ü äÞåLÜÝÜ ØàÁÝÜ ÞD ÑÒ ÝÞ áÞâÞDùåÜ ÝÞ ÕÒÖÔ

ãÄÈÂÎÅÐ ÅÆÇÎÅÐÐÂÐ Åø øÉÈÿÄÎÅÐ ÏÅ ÎÅÄÉÐ ð åM

¢µ./¶µ´³¾µ¶³�µ/³ ¢µ.¸µ´¼¾³¾µ

·¹º´¼0³/¼1³ ¬­2­±2¯­°± ¬­2­±2¯­°3 ¬­2­±2¯­°± ¬­2­±2¯­°

¤¡¢¡�£�

¤·0·¼/³ ¾· º¶µ¾4/µ¸ · ¸·¶1¼5µ¸ ¯° ¿ ° 6°7 333 63° 3¬¬ 36
�4/¶³¸ ¶·0·¼/³¸ 896 3¯6 3 3±± 3 ­¯
¢µ.¸/¼/4¼5:µ ¾· º¶µ1¼¸:µ º³¶³ 0¶;¾¼/µ¸ ¾· ´¼<4¼¾³5:µ ¾41¼¾µ¸³ ¯¯ ¿ ¿ =¬­ 387> =¬­ 6¬

���¨��� ��?¨�¤���� ª�¤ £¡¤¢¡�¤��

¢4¸/µ ¾µ¸ º¶µ¾4/µ¸ · ¸·¶1¼5µ¸ ¿ ¿ =± ¯87> =°¬ 7¬
�³/·¶¼³¼¸@ ·.·¶�¼³@ ¸·¶1¼5µ¸ ¾· /·¶0·¼¶µ¸ · µ4/¶µ¸ =63¬> =7 ±86> =°69 °88> =°78 3±

²���¤ ���¢������ ®¤¨£� ±¯ =¯ 8¯8> 9­­ °38 86° ­­

�·º¶·0¼³5:µ · ³»µ¶/¼�³5:µ ¯¯ =3 7¯9> =¯ 9­­> =±­ 87­> =7­ ¯7

²���¤ ���¢������ ��?¨��� =3 ¬¬6> =6 ¬¯8> 8­± 678 8°­ 98

²���¤ ���¢������ ¤¡¢¡®��� ¡� £¤���§¡¤��¢��
¤·¸4´/³¾µ ¾· ·<4¼1³´�.0¼³ º³/¶¼»µ.¼³´ °° 8° ­­¯ 66 7­9 =° 38±> =° ¯3
¤·0·¼/³¸ �¼.³.0·¼¶³¸ ¯7 7 ¯9± °8 ¬77 ¯° °°¬ ¬8 8¯

²���¤ ���¢������ £�£�� � ���£¤�®¨�¤ 68 ±78 88 7¯6 8¯3 9±­ 878 °­

²���¤ ���¢������ ���£¤�®¨��� 68 ±78 88 7¯6 8¯3 9±­ 878 °­

ª·¸¸µ³´

¤·»4.·¶³5:µ ¾¼¶·/³ ± 6­¯ ± 9­7 ¬°8 93° ¬¬° 6­
¤·»4.·¶³5:µ �³¸·³¾³ ·» ³5�·¸ ° ­­8 =¯> ° ­­8 =°
®·.·��0¼µ¸ ¬7­ 7­7 ¯° ¯¬¬ ¯­ 6¯
§�£� 887 ¬° ¬8 9±9 ¬6 9±

�»ºµ¸/µ¸@ /³¹³¸ · 0µ./¶¼�4¼5�·¸
§·¾·¶³¼¸ ¯ ­±3 ¯ 987 37 ¯±3 ±­ ¬¬

¡¸/³¾4³¼¸ ¿ ¿ 3­ 3¯
�4.¼0¼º³¼¸ 7 °°­ ¬­ ±°3 ¯3 °8

¤·»4.·¶³5:µ ¾· 0³º¼/³¼¸ ¾· /·¶0·¼¶µ¸
�4¶µ¸ ¯7 ¯7 639 ¬¯ 9¯9 °­± ¯­3 63 °¬
�´4�4;¼¸ °¯ ¬99 ± 9¬8 8­ 67

¤·»4.·¶³5:µ ¾· 0³º¼/³¼¸ º¶	º¶¼µ¸ °3 9¬¬ ¯­ ¬°­ °3 9¬¬ ¯­ ¬°

�40¶µ ´�<4¼¾µ ¾µ º·¶�µ¾µ ¶·/¼¾µ °3 9¬¬ ¯­ ¬°­ °3 9¬¬ ¯­ ¬°

ßÐ ÍÂÃÄÐ ÅÆÇÈÉÊÄÃÉËÄÐ ÏÄ ÄÏøÉÍÉÐÃÎÄïíÂ ÐíÂ ÇÄÎÃÅ ÉÍÃÅûÎÄÍÃÅ ÏÄÐ ÉÍþÂÎøÄïBÅÐ ÊÂÍÃAúÅÉÐ ÉÍÃÅÎøÅÏÉAÎÉÄÐ
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¼½¾¿À½ÁÂÃ½ÀÂ

ïÂèÂÄ ÕÙÛÙÓÛÌÙÔÓ ÕÔÛÔÌÛÌÙÔÎ

Â¾ËÂÅÄ ÃÊ ¼ËÄ¿½ ÃÊ Æâ½À¿Å<Âàá½ ð¾¿Â¾æãÇÊÁ ð¾¿Â¾æãÇÊÁ

Ââ½À¿Å<Âàá½ ÂÝËÅÄÅàá½ ÂäËâËÁÂÃÂ ÁãÝËÅÃ½ ÁãÝËÅÃ½

é½ß¿=ÂÀÊÄ ÌÙ> ×ÓÍÌÎÕ ÖÕÔÍÙÒÓØ ÕÎÍÌÕÒ ÌÐÍÎÎÎ

ï½¿ÂÁ ×ÓÍÌÎÕ ÖÕÔÍÙÒÓØ ÕÎÍÌÕÒ ÌÐÍÎÎÎ



¼½¾Ä½ÁÅÃÂÃ½

ïÂèÂÄ ÕÙÛÙÓÛÌÙÔÓ ÕÔÛÔÌÛÌÙÔÎ

Â¾ËÂÅÄ ÃÊ ¼ËÄ¿½ ÃÊ Æâ½À¿Å<Âàá½ ð¾¿Â¾æãÇÊÁ ð¾¿Â¾æãÇÊÁ

Ââ½À¿Å<Âàá½ ÂÝËÅÄÅàá½ ÂäËâËÁÂÃÂ ÁãÝËÅÃ½ ÁãÝËÅÃ½

åæÅ½ ÒÐÓÍÙÙÕ Ñ ÒÐÓÍÙÙÕ ÕÒÒÍ×ÔÕ

?ÂÀäÂÄ Ê ÞÂ¿Ê¾¿ÊÄ ÔÒÕÍÔÔ× Ñ ÔÒÕÍÔÔ× ÔÒÕÍÔÔ×

ùÅäÊ¾àÂ ÐÐÍÙÒÌ Ñ ÐÐÍÙÒÌ Ð×ÍÓÓÌ

¼ÂÀ¿ÊÅÀÂ ÃÊ äÁÅÊ¾¿ÊÄ ÌÌ> Â ×Ù> ÒÕÍÕÐÎ ÖÕÓÍÐÕÙØ ÕÍ×ÒÎ ÏÍÕÒÙ

Æä½ÀÃ½ ÃÊ ¾á½ ä½âÞÊ¿Åàá½ ÔÌ> ÌÍÙÓÎ ÖÎÙÏØ ÔÍÌÓÕ ÔÍÒÎÔ

�345467 5489 ÕÎ> ÏÕÕ ÖÏÕÕØ Ñ Ñ

ï½¿ÂÁ ÐÒÏÍÔÐÙ ÖÒÔÍÙ×ÎØ ÐÙÒÍÔÙÌ ÏÐÔÍÏÒÌ

é½ß¿=ÂÀÊÄ ÌÙ> ÓÐÍÎÕÌ ÖÏÒÍÒÓÓØ ÒÕÍÕÕÕ ÕÕÍÔÓÌ

êÊÄÊ¾ÇÍ ä½¾¿Ê@Ã½ çÆê ÕÕ> ÌÕÍÐÐÐ ÖÔÒÍ×ÌÒØ ÓÍÔÏÕ ÓÍÔÐÒ

¼ÀÊÃÊ¾äÅÂâÊ¾¿½ ?ç¼ ÕÕ> ÌÍÐÐÔ ÖÔÍÏÐÐØ ÔÍÔÓÒ ÌÍÔÏÌ

¼ÊÄÄá½ ÃÊ AÄ½ ÌÙ> ÔÍÒÙÕ ÖÌÙÎØ ÔÍÔÓÏ ÔÍÙÐÌ

îË¿À½Ä ÔÙ> Â ÌÙ> ÏÍÕÏÌ ÖÏÍÕÏÌØ Ñ Ñ

ï½¿ÂÁ ÔÕÔÍÔÕÏ ÖÐ×ÍÌ×ÙØ ÏÒÍÎÐÏ ÒÏÍÏÓÙ

ï½¿ÂÁ Ã½ Å¾¿Â¾æãÇÊÁ ÎÐ×ÍÕÙÏ ÖÔÔÐÍÕÌÎØ ÐÏÎÍÓÐÐ ×ÔÐÍÔÕÌ
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éÂÁÃ½ ÁãÝËÅÃ½
Êâ

éÂÁÃ½ ÁãÝËÅÃ½
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ÕÔÛÔÌÛÌÙÔÎ ÆÃÅàíÊÄ BÂÅèÂÄ Æâ½À¿Å<Âàá½ ÕÙÛÙÓÛÌÙÔÓ

é½ß¿=ÂÀÊÄ ÌÐÍÎÎÎ ÔÐÍÎÐÒ ÖÕÓØ ÖÐÍÒÎÓØ ÕÎÍÌÕÒ

ï½¿ÂÁ ÌÐÍÎÎÎ ÔÐÍÎÐÒ ÖÕÓØ ÖÐÍÒÎÓØ ÕÎÍÌÕÒ
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éÂÁÃ½ ÁãÝËÅÃ½
Êâ ïÀÂ¾ÄßÊÑ

ÀC¾äÅÂ

éÂÁÃ½ ÁãÝËÅÃ½
Êâ

ÕÔÛÔÌÛÌÙÔÐ ÆÃÅàíÊÄ BÂÅèÂ Æâ½À¿Å<Âàá½ ÕÙÛÙÓÛÌÙÔÎ

é½ß¿=ÂÀÊÄ ÌÙÍÓÔ× ÓÍÙÐÙ Ö×ÒØ ÔÓÐ ÖÏÍÓÕÙØ ÌÒÍÔÎÓ

ï½¿ÂÁ ÌÙÍÓÔ× ÓÍÙÐÙ Ö×ÒØ ÔÓÐ ÖÏÍÓÕÙØ ÌÒÍÔÎÓ
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ð¾¿Â¾æãÇÊÅÄ Ââ½À¿Å<÷ÇÊÅÄ ð¾¿Â¾æãÇÊÅÄ ¾á½ Ââ½À¿Å<÷ÇÊÅÄ
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ÕÙÛÙÓÛÌÙÔÓ ÕÔÛÔÌÛÌÙÔÎ

ç¾ÄÅ¾½ ×ÔÏÍ×Õ× ÒÎÔÍÔÓ×

îË¿À½Ä ¾ÊæMäÅ½Ä ÎÕÍÏÌÏ ÎÕÍÏÌÏ

×ÓÓÍÔ×Ô Ï×ÒÍÐÌÔ

�- '* US USrS-iR\ US )(*uX qjN\X -QRZQT S ONZS_gQT `\RQ- T^i-S[NUQT Q\ [ST[S US
RSU^gd\ Q mQO\R RSZ^fSRqmSO ,bN-fQNR-S_[caX S _d\ `\N NUS_[N`NZQUQ Q _SZSTTNUQUS US
Ql^T[ST Q\T mQO\RST�
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ÕÙÛÙÓÛÌÙÔÓ ÕÔÛÔÌÛÌÙÔÎ

¼ÅÀäËÁÂ¾¿Ê

øá½

ï½¿ÂÁ ¼ÅÀäËÁÂ¾¿Ê

øá½

ï½¿ÂÁäÅÀäËÁÂ¾¿Ê äÅÀäËÁÂ¾¿Ê

?½ÊÃÂ ¾ÂäÅ½¾ÂÁ

êÊëC¾¿ËÀÊÄ Ì×ÍÏÔÏ ÔÌ×ÍÒÙÔ ÔÏÌÍÓÔ× ×ÍÌÕÌ ÔÒÓÍÕÕÔ ÔÏÏÍÏ×Õ

éÂ¾¿Â¾ÃÊÀ ×ÍÌ×Ô Ô×ÍÓÓÌ ÌÕÍÌÏÕ ÏÍÓÎÎ ÌÙÍÓ×Î Ì×ÍÓÏ×

ð¿Â@ ÔÙÙÍ××× Ñ ÔÙÙÍ××× Ñ Ñ Ñ

ðò¼ ÌÓÍÓÒÌ ÎÒÍÌ×Ù ÔÔÒÍÌÙÌ ÌÎÍÒÏÐ ÔÔÕÍÐÓÏ ÔÒÌÍÌÏÌ

îË¿À½Ä ÊâÞÀóÄ¿Åâ½Ä ÌÍÐÒÒ ÓÍÏÓÓ ÔÌÍÕÒÕ ÌÍÎÏÒ ÔÙÍÓÐÒ ÔÕÍÎÌÎ

?½ÊÃÂ ÊÄ¿ÀÂ¾æÊÅÀÂ

ð¿Â@ Ñ ùÅ¾NÂ ÒÔÕÔ ÕÙÍÓ×Ì Ñ ÕÙÍÓ×Ì ÌÎÍÎÙÙ ÌÔÍÙÙÌ ÒÓÍÎÙÌ

ÆÀÀÊ¾ÃÂâÊ¾¿½ ÃÅÀÊÅ¿½ ÃÊ ËÄ½

ðâMÇÊÅÄ ÕÌÔ ÌÍÕÐ× ÌÍ×ÓÐ Ñ Ñ Ñ

ï½¿ÂÁ ÔÓÐÍÒÔÔ ÌÕÓÍ×ÌÎ ÒÕÐÍÙÕÓ ÐÌÍÕÕÔ ÕÔ×ÍÙÐÙ ÕÎÎÍÒÙÔ
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øá½
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îË¿À½Ä ÊâÞÀóÄ¿Åâ½Ä ÐÍÒÎÐ ÔÓÍÌÌÔ Ì×ÍÐÙÎ ÕÍÎÏÔ ÔÔÍÔ×Ì ÔÏÍÙÔÕ
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ï½¿ÂÁ ÌÌ×ÍÓÏÕ ÐÐÓÍÌÏÙ ÔÍÙÙ×ÍÌÙÕ ÎÙÍÏÕÓ ÕÔ×ÍÌÏÎ ÕÓ×ÍÐÓÐ
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ÆÝËÅÄÅàá½ ÃÂ ÆæÊÄ Ê ÜÅÃÂâ ÏÕÍÒÐÒ Ñ

ÆÝËÅÄÅàá½ ÃÂ é½äÅÊÄä �¡z� ÕÕÍÙÐÎ ÕÌÍÐÔÎ
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ÆÝËÅÄÅàá½ ÃÂ Æ¼Æê �¡z� ÌÍÒÔ× ÕÍÕÌÙ
ÆÝËÅÄÅàá½ ?Â¾¿Ê¾àÂ ÃÂ òÂäÊÃ �z�� ÌÍÒÓÎ Ñ

ï½¿ÂÁ ÔÒ×ÍÌÐÓ ÓÓÍÙÏÔ

ÈÂÄÄÅÇ½ äÅÀäËÁÂ¾¿Ê ÐÙÍÙÌÙ ÔÕÍÕÕÙ
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ÕÙÛÙÓÛÌÙÔÓ ÕÔÛÔÌÛÌÙÔÎ

ÌÙÌÙ ÎÍÕÒÎ Ô×ÍÒÒÕ

ÌÙÌÔ ÔÐÍÏÔÏ Ô×ÍÔÏÙ

ÌÙÌÌ ÔÕÍ×ÕÌ ÔÌÍ×ÎÙ

ÌÙÌÕ ÎÍÌ×Ì ÎÍÒÌÐ

ÆÞMÄ ÌÙÌÕ ÌÎÍÏÙÌ ÕÌÍÙÌÔ

ï½¿ÂÁ Ð×ÍÌÏÓ ÎÏÍÐÌÔ
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QghSTX U\T fSUNU\T Z\_T[Q_[ST S- ZQUQ ^-Q UQT RSZOQ-Q[kRNQTX iS- Z\-\ ^-Q
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T\iRS QT OSjNTOQghST�
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Éç¼çðïÆ ùRrAðêÆ ÎÌ×ÍÓÔÎ ÕÒÍ××Ð Ñ Î×ÔÍÏÎÏ
¼Aéïî êîé ÈÉîêAïîé ç éçÉÜðsîé ÖÒ×ÕÍÎÙÕØ ÖÔÒÍÓÓÙØ Ñ ÖÒÐÎÍÐÓÕØ
ùA¼Éî BÉAïî Õ×ÕÍÔÔÏ ÔÓÍ×ÐÐ Ñ ÕÎÌÍÐÓÌ

Éç¼çðïÆé ÖêçéÈçéÆéØ îÈçÉÆ¼ðîøÆðé
¼½âÊÀäÅÂÅÄ Ö××ÍÕÙÌØ ÖÎÍÌÓÕØ Ñ ÖÐÒÍÏÓÏØ
:ÊÀÂÅÄ Ê ÂÃâÅ¾ÅÄ¿ÀÂ¿ÅÇÂÄ ÖÎÓÍ×ÌÔØ ÖÔÎÍÎÒÕØ Ñ ÖÔÙÎÍÒ×ÒØ
ÉÊÄËÁ¿ÂÃ½ ÃÊ ÊÝËÅÇÂÁC¾äÅÂ ÞÂ¿ÀÅâ½¾ÅÂÁ Ñ ÖÔÍÎ×ÓØ Ñ ÖÔÍÎ×ÓØ
¼½ÀÞ½ÀÂ¿ÅÇ½ Ñ Ñ ÖÎÐÍ×ÎÕØ ÖÎÐÍ×ÎÕØ
îË¿ÀÂÄ ÖÃÊÄÞÊÄÂÄØ ÀÊäÊÅ¿ÂÄ ½ÞÊÀÂäÅ½¾ÂÅÄ ÓÎÏ Ö×ÏÎØ Ñ ÕÌÐ
ÉçéAùïÆêî Æøïçé êî ÉçéAùïÆêî òðøÆø¼çðÉî ÌÙÎÍÔÐÐ ÖÓÍÓÎ×Ø ÖÎÐÍ×ÎÕØ ÔÔÙÍÏÙÎ

ÉÊÄËÁ¿ÂÃ½ ßÅ¾Â¾äÊÅÀ½ ÖÏ×ÍÒÙÌØ ÖÔ×ÌØ Ñ ÖÏ×ÍÏ×ÒØ
ÉÊÄËÁ¿ÂÃ½ ßÅ¾Â¾äÊÅÀ½ ä½ÀÞ½ÀÂ¿ÅÇ½ ÖÕÔÍÏÕÔØ ÖÕÔÍÏÕÔØ
ùA¼Éî ÖÈÉçúARtîØ Æøïçé êç ð?Èîéïîé ÔÏÔÍÐÐÏ ÖÔÙÍÔÒÎØ ÖÔÔÓÍÌÔÒØ ÌÌÍÒÔÕ

ðâÞ½Ä¿½ ÃÊ ÀÊ¾ÃÂ Ê ä½¾¿ÀÅëËÅàá½ Ä½äÅÂÁô ä½ÀÀÊ¾¿ÊÄ Ê
ÃÅßÊÀÅÃ½Ä

ÔÍÌÕÔ ÖÔÙÐØ ÖÒÍÎÙÒØ ÖÕÍ×ÎÙØ

ùA¼Éî ÖÈÉçúARtîØ êî ÈçÉRîêî ÔÏÕÍÙÙ× ÖÔÙÍÌÏÏØ ÖÔÌÒÍÙÔÎØ ÔÎÍÐÕÕ
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Éç¼çðïÆ ùRrAðêÆ ÌÎÙÍ×ÐÌ ÔÌÍÓÐÎ Ñ ÌÓÕÍ×ÏÙ
¼Aéïî êîé éçÉÜðsîé ÈÉçéïÆêîé ÖÔ×ÌÍÏÙÌØ ÖÏÍÐÐÙØ Ñ ÖÔ×ÎÍÌÐÌØ
ùA¼Éî BÉAïî ÔÔÎÍÔÐÙ ÐÍÌÙÎ Ñ ÔÌÏÍÕÐÎ

Éç¼çðïÆé ÖêçéÈçéÆéØ îÈçÉÆ¼ðîøÆðé
¼½âÊÀäÅÂÅÄ ÖÌÌÍÏ×ÏØ ÖÌÍÓÐÔØ Ñ ÖÌÏÍÏÕ×Ø
:ÊÀÂÅÄ Ê ÂÃâÅ¾ÅÄ¿ÀÂ¿ÅÇÂÄ ÖÕÔÍÒÐÕØ Ö×ÍÐÐÕØ Ñ ÖÕÎÍÌÒ×Ø
ÉÊÄËÁ¿ÂÃ½ ÃÊ ÊÝËÅÇÂÁC¾äÅÂ ÞÂ¿ÀÅâ½¾ÅÂÁ Ñ ÖÏÐ×Ø Ñ ÖÏÐ×Ø
¼½ÀÞ½ÀÂ¿ÅÇ½ Ñ Ñ ÖÕÔÍ×Õ×Ø ÖÕÔÍ×Õ×Ø
îË¿ÀÂÄ ÖÃÊÄÞÊÄÂÄØ ÀÊäÊÅ¿ÂÄ ½ÞÊÀÂäÅ½¾ÂÅÄ ÏÌÌ ÖÕÔ×Ø Ñ ÌÙ×
ÉçéAùïÆêî Æøïçé êî ÉçéAùïÆêî òðøÆø¼çðÉî ×ÒÍ×ÏÒ ÖÕÍÒÌÎØ ÖÕÔÍ×Õ×Ø ÌÓÍÏÓÙ

ÉÊÄËÁ¿ÂÃ½ ßÅ¾Â¾äÊÅÀ½ ÖÌÏÍÔÔÒØ ÖÐÎØ Ñ ÖÌÏÍÔÓÌØ
ÉÊÄËÁ¿ÂÃ½ ßÅ¾Â¾äÊÅÀ½ ä½ÀÞ½ÀÂ¿ÅÇ½ Ñ Ñ ÖÒÍÓÎÌØ ÖÒÍÓÎÌØ
ùA¼Éî ÖÈÉçúARtîØ Æøïçé êç ð?Èîéïîé ÕÓÍÏÒÙ ÖÕÍÏÙ×Ø ÖÕ×Í×ÔÎØ ÖÏÎÒØ

ðâÞ½Ä¿½ ÃÊ ÀÊ¾ÃÂ Ê ä½¾¿ÀÅëËÅàá½ Ä½äÅÂÁô ä½ÀÀÊ¾¿ÊÄ Ê
ÃÅßÊÀÅÃ½Ä

ÔÓÓ Ñ ÖÌÍÙÎ×Ø ÖÔÍÎÎÎØ

ùA¼Éî ÖÈÉçúARtîØ êî ÈçÉRîêî
ÕÓÍÐÕÓ ÖÕÍÏÙ×Ø ÖÕÎÍÐÙÒØ ÖÌÍÒÐÌØ
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Éç¼çðïÆ ùRrAðêÆ Ð××ÍÎÌÒ ÒÙÍÙÔÏ Ñ ÎÙ×ÍÎÕÓ
¼Aéïî êîé éçÉÜðsîé ÈÉçéïÆêîé ÖÒÐÒÍÎÏÙØ ÖÌÕÍÕ×ÕØ Ñ ÖÒÓÎÍÌÔÕØ
ùA¼Éî BÉAïî ÌÓÔÍÓÐÒ Ô×Í×ÏÌ Ñ ÕÙÎÍ×Ì×

Éç¼çðïÆé ÖêçéÈçéÆéØ îÈçÉÆ¼ðîøÆðé
¼½âÊÀäÅÂÅÄ ÖÏ×Í×ÔÏØ ÖÏÍÏ×ÏØ Ñ Ö×ÌÍÔÎÙØ
:ÊÀÂÅÄ Ê ÂÃâÅ¾ÅÄ¿ÀÂ¿ÅÇÂÄ ÖÎÏÍÔÙÌØ ÖÌÔÍ×ÕÏØ Ñ ÖÔÙ×ÍÐÕÐØ
ÉÊÄËÁ¿ÂÃ½ ÃÊ ÊÝËÅÇÂÁC¾äÅÂ ÞÂ¿ÀÅâ½¾ÅÂÁ Ñ ÖÔÍÌÎÏØ Ñ ÖÔÍÌÎÏØ
¼½ÀÞ½ÀÂ¿ÅÇ½ Ñ Ñ ÖÓÙÍÎÌÕØ ÖÓÙÍÎÌÕØ
îË¿ÀÂÄ ÃÊÄÞÊÄÂÄ ½ÞÊÀÂäÅ½¾ÂÅÄ ÌÔÙ ÖÏÏÐØ Ñ ÖÕÒÐØ

ÉçéAùïÆêî Æøïçé êî ÉçéAùïÆêî òðøÆø¼çðÉî ÔÏÙÍÒ×Ð ÖÔÌÍÕÓÙØ ÖÓÙÍÎÌÕØ ÒÐÍÌÏÒ

ÉÊÄËÁ¿ÂÃ½ ßÅ¾Â¾äÊÅÀ½ ÌÍÙÙÔ ×ÎÎ Ñ ÌÍ×ÎÓ
ÉÊÄËÁ¿ÂÃ½ ßÅ¾Â¾äÊÅÀ½ ä½ÀÞ½ÀÂ¿ÅÇ½ Ñ Ñ ÖÌÒÍÔÓÏØ ÖÌÒÍÔÓÏØ

ùA¼Éî ÖÈÉçúARtîØ Æøïçé êç ð?Èîéïîé ÔÏÌÍÒ×Î ÖÔÔÍÐÙÌØ ÖÔÔÏÍÙÔÎØ ÌÏÍÐÒÎ

ðâÞ½Ä¿½ ÃÊ ÀÊ¾ÃÂ Ê ä½¾¿ÀÅëËÅàá½ Ä½äÅÂÁô ä½ÀÀÊ¾¿ÊÄ Ê
ÃÅßÊÀÅÃ½Ä

ÖÒÍÒÓÒØ ÖÏÌÌØ ÖÒÌÌØ ÖÏÍÒÕÎØ

ùA¼Éî ÖÈÉçúARtîØ êî ÈçÉRîêî ÔÒÐÍÓÐÒ ÖÔÌÍÌÌÒØ ÖÔÔÏÍÒÒÙØ ÌÙÍÕÔÙ
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Éç¼çðïÆ ùRrAðêÆ ÌÒÐÍÕÓÔ ÔÙÍÌÌÕ Ñ ÌÏÐÍ×ÔÒ
¼Aéïî êîé éçÉÜðsîé ÈÉçéïÆêîé ÖÔ×ÎÍÌÕÔØ ÖÒÍÌÓÌØ Ñ ÖÔÐÌÍÏÌÕØ
ùA¼Éî BÉAïî ÐÓÍÔ×Ù ÏÍÓÕÔ Ñ ÎÏÍÙÓÔ

Éç¼çðïÆé ÖêçéÈçéÆéØ îÈçÉÆ¼ðîøÆðé
¼½âÊÀäÅÂÅÄ ÖÔ×ÍÔÒÐØ ÖÌÍÒÎÕØ Ñ ÖÔÎÍ×ÕÙØ
:ÊÀÂÅÄ Ê ÂÃâÅ¾ÅÄ¿ÀÂ¿ÅÇÂÄ ÖÌÐÍÎ×ÔØ ÖÎÍÙÔÕØ Ñ ÖÕÏÍÎÐÒØ
ÉÊÄËÁ¿ÂÃ½ ÃÊ ÊÝËÅÇÂÁC¾äÅÂ ÞÂ¿ÀÅâ½¾ÅÂÁ Ñ ÖÕÓÏØ Ñ ÖÕÓÏØ
¼½ÀÞ½ÀÂ¿ÅÇ½ Ñ Ñ ÖÕÏÍÏÔÙØ ÖÕÏÍÏÔÙØ
îË¿ÀÂÄ ÖÃÊÄÞÊÄÂÄØ ÀÊäÊÅ¿ÂÄ ½ÞÊÀÂäÅ½¾ÂÅÄ ÖÕÍÔ×ÕØ ÖÔÌÕØ Ñ ÖÕÍÌÎ×Ø
ÉçéAùïÆêî Æøïçé êî ÉçéAùïÆêî òðøÆø¼çðÉî ÕÔÍÓÎÓ ÖÏÍÙÎÕØ ÖÕÏÍÏÔÙØ ÖÎÍ×ÙÒØ

ÉÊÄËÁ¿ÂÃ½ ßÅ¾Â¾äÊÅÀ½ ÌÍÐÔÒ ÔÔÏ Ñ ÌÍÎÌÓ
ÉÊÄËÁ¿ÂÃ½ ßÅ¾Â¾äÊÅÀ½ ä½ÀÞ½ÀÂ¿ÅÇ½ Ñ Ñ ÖÓÍÔÙÔØ ÖÓÍÔÙÔØ
ùA¼Éî ÖÈÉçúARtîØ Æøïçé êç ð?Èîéïîé ÕÒÍÐÙÕ ÖÒÍÓ×ÎØ ÖÒÒÍ×ÔÔØ ÖÔÒÍÎÐ×Ø

ðâÞ½Ä¿½ ÃÊ ÀÊ¾ÃÂ Ê ä½¾¿ÀÅëËÅàá½ Ä½äÅÂÁô ä½ÀÀÊ¾¿ÊÄ Ê
ÃÅßÊÀÅÃ½Ä

ÖÔÍÒÏÌØ ÖÌÒÒØ ÖÎÌØ ÖÔÍÐÐÎØ

ùA¼Éî ÖÈÉçúARtîØ êî ÈçÉRîêî ÕÕÍÌÏÔ ÖÏÍÌÔÌØ ÖÒÒÍ×ÓÕØ ÖÔ×Í×ÏÒØ
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�\ Z^RT\ _\R-QO UQT T^QT \fSRQghSTX Q �\ZNSUQUS S T^QT Z\_[R\OQUQT ST[d\ SYf\T[QT
Q\T TSj^N_[ST RNTZ\T RSOQZN\_QU\T Q\T TS^T N_T[R^-S_[\T `N_Q_ZSNR\Tn

,Qa �NTZ\ US ON]^NUSr V e \ RNTZ\ ]^S Q �\ZNSUQUS S T^QT Z\_[R\OQUQT f\TT^S- S-
^-Q SmS_[^QO `QO[Q US RSZ^RT\T _SZSTTqRN\T fQRQ ON]^NUQR T^QT \iRNjQghST _QT
UQ[QT US mS_ZN-S_[\�



 

� �\ZNSUQUS S T^QT Z\_[R\OQUQT jSRS_ZNQ- \ RNTZ\ US ON]^NUSr -Q_[S_U\
QUS]^QUQT RSTSRmQTX ON_PQT US ZReUN[\ iQ_ZqRNQT S ON_PQT US ZReUN[\ fQRQ
ZQf[Qgd\ US S-fReT[N-\T ]^S l^Oj^S- QUS]^QU\TX Q[RQmeT U\ -\_N[\RQ-S_[\
Z\_[p_^\ U\T `O^Y\T US ZQNYQ fRSmNT[\T S RSQNTX S fSOQ Z\-iN_Qgd\ U\T fSR`NT US
mS_ZN-S_[\ U\T Q[Nm\T S fQTTNm\T `N_Q_ZSNR\T�

� [QiSOQ Q TSj^NR -\T[RQ \T fQTTNm\T `N_Q_ZSNR\T UQ �\ZNSUQUS S T^QT
Z\_[R\OQUQT�  
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,ia �NTZ\ US ZReUN[\ V ] \ RNTZ\ ]^S Q �\ZNSUQUS S T^QT Z\_[R\OQUQT f\TT^S- S-
RSOQgd\ Q\ _d\ Z^-fRN-S_[\ fSOQ Z\_[RQfQR[S US ^-Q \iRNjQgd\ S- RSOQgd\ Q
^- N_T[R^-S_[\ `N_Q_ZSNR\ \^ Z\_[RQ[\ US ZONS_[SX \ZQTN\_Q_U\ fSRUQT
`N_Q_ZSNRQT� � �\ZNSUQUS Z\_T[N[^N fR\mNTd\ fQRQ fSRUQ ST[N-QUQ Z\_TNUSRQUQ
T^`NZNS_[ST fSOQ QU-N_NT[RQgd\ fQRQ Z\iRNR SmS_[^QNT fSRUQT�

,Na �\_[QT Q RSZSiSRn � �\ZNSUQUS S T^QT Z\_[R\OQUQT fQ^[QRQ- T^QT f\Op[NZQT
Z\-SRZNQNT Q\T _pmSNT US RNTZ\ US ZReUN[\ Q ]^S ST[d\ UNTf\T[QT Q TS
T^lSN[QR _\ Z^RT\ US TS^T _SjkZN\T ON-N[QU\T oT RSjRQT U\ �\mSR_\  SUSRQO
,�SN _w +�uv(¹++X ]^S UNTfhS T\iRS \ mQO\R [\[QO UQT Q_^NUQUST STZ\OQRSTa�
� -Q[RpZ^OQ fQRQ \ fSRp\U\ OS[Nm\ TSj^N_[S e iO\]^SQUQ TS-fRS ]^S \ QO^_\
`NZQ N_QUN-fOS_[S Z\- Q N_T[N[^Ngd\X `QrS_U\ Z\- ]^S \ QO^_\ _Sj\ZNS TS^T
UeiN[\T� � UNmSRTN`NZQgd\ US T^Q ZQR[SNRQ US RSZSipmSNT S Q TSOS[NmNUQUS US
TS^T QO^_\TX QTTN- Z\-\ \ QZ\-fQ_PQ-S_[\ U\T fRQr\TX Td\
fR\ZSUN-S_[\T QU\[QU\T Q `N- US -N_N-NrQR SmS_[^QNT fR\iOS-QT US
N_QUN-fOy_ZNQ S- T^QT Z\_[QT Q RSZSiSR�

,NNa �_T[R^-S_[\T `N_Q_ZSNR\Tn � �\ZNSUQUS RST[RN_jS T^Q SYf\TNgd\ Q RNTZ\T US
ZReUN[\ QTT\ZNQU\T Q iQ_Z\T S QfONZQghST `N_Q_ZSNRQT S`S[^Q_U\ TS^T
N_mST[N-S_[\T Z\- N_T[N[^NghST `N_Q_ZSNRQT US fRN-SNRQ ON_PQX Z\_TNUSRQ_U\
\ ¦p§ij¨ UQ Qjy_ZNQ  N[ZP �Q[N_jX S US QZ\RU\ Z\- ON-N[ST fRSmNQ-S_[S
ST[QiSOSZNU\T�

� mQO\R Z\_[qiNO U\T Q[Nm\T `N_Q_ZSNR\T RSfRSTS_[Q Q SYf\TNgd\ -qYN-Q U\ ZReUN[\X
_QT UQ[QT UQT N_`\R-QghST Z\_[qiSNT N_[SR-SUNqRNQTX Z\-\ TSj^Sn
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ï½¿ÂÁ ÔÙÕÍÕ×Ù ÔÌÏÍÏÒÔ ÕÏÓÍ×ÏÎ ÒÙÐÍÎÕÙ

,Za �NTZ\ US -SRZQU\ V e \ RNTZ\ ]^S Q �\ZNSUQUS S T^QT Z\_[R\OQUQT f\TT^S-X US \
mQO\R l^T[\ \^ \T `O^Y\T US ZQNYQ `^[^R\T US US[SR-N_QU\ N_T[R^-S_[\ `N_Q_ZSNR\
\TZNOS- USmNU\ oT mQRNQghST _QT [QYQT US l^R\TX p_UNZST US Z\RRSgd\ S Zs-iN\�

,Na �NTZ\ US Zs-iN\ V � �\ZNSUQUS S T^QT Z\_[R\OQUQT ^[NONrQ- N_T[R^-S_[\T
`N_Q_ZSNR\T USRNmQ[Nm\TX RSjNT[RQU\T S- Z\_[QT fQ[RN-\_NQNT S RST^O[QU\X Z\- \
fR\fkTN[\ US Q[S_USR QT T^QT _SZSTTNUQUST _\ jSRS_ZNQ-S_[\ US RNTZ\T US
-SRZQU\ USZ\RRS_[ST U\ USTZQTQ-S_[\ S_[RS -\SUQT S N_USYQU\RST� �T
\fSRQghST Z\- N_T[R^-S_[\T USRNmQ[Nm\T Td\ RSQONrQUQT US QZ\RU\ Z\- \ fOQ_\
Q_^QO US _SjkZN\T UQ �\ZNSUQUS fRSmNQ-S_[S QfR\mQU\ fSO\ �\_TSOP\ US
�U-N_NT[RQgd\�

� �\ZNSUQUS RSQONr\^ \fSRQghST US S-fReT[N-\ S- UkOQRST _\R[SVQ-SRNZQ_\TX
S Z\_[RQ[\^ ^- ©ª«¬ fQRQ jQRQ_[NR Q Z\[Qgd\ U\ UkOQRX Z\- \ilS[Nm\ US
-N[NjQR \ RNTZ\ US mQRNQgd\ ZQ-iNQO� �T[Q \fSRQgd\ `\N USTNj_QUQ Z\-\ PSUjS
US mQO\R l^T[\�

�UNZN\_QO-S_[S Q Z\_[R\OQUQ ��
 #RQTNO RSQONrQ \fSRQghST US bZ\-fRQc US
-\SUQ Q [SR-\ ,­®¯ k ­mj ®°±i²°¦p³±° ¯m´p¦µ¶X S- UkOQRSTX Z^l\ \ilS[\ US
fR\[Sgd\ RS`SRSVTS o Z\_[RQ[Qgd\ US fRST[QU\RST US TSRmNg\T S- -\SUQ
ST[RQ_jSNRQ QO[Q-S_[S fR\mqmSNTX S STTQ \fSRQgd\ US USRNmQ[Nm\ e
Z\_[QiNONrQUQ _\ iQOQ_g\ UQ Z\_[R\OQUQ UQ �\ZNSUQUS fSO\ mQO\R l^T[\ S \T
jQ_P\T \^ QT fSRUQT RSOQZN\_QUQT Td\ RSZ\_PSZNUQT N-SUNQ[Q-S_[S _\
RST^O[QU\ `N_Q_ZSNR\�

�T \fSRQghST US USRNmQ[Nm\T f\TT^S- \T TSj^N_[ST -\_[Q_[ST S Z\_UNghSTn

������~�{��

 {��|
�{�}|�{��
���� ©~��

 {��|
�Eg ©~��

��}{���
���}|{}{�{

�³��}� ±{��|
³��}�

§{°{
���}|{}{�{
�{�{��

§{°{
�¢{�

�{}{ ��
���}|{}{���

�{}{ ��
±���~©��}� �Eg©~��

¦��|{�H�� �·�z �¤ý�� ��� ¸
�� {{���������´ �ü�������� ý�´�´ �����´ �¤´ü�� �þ���þ�

§�}{� ý�´�´ �����´ �þ���þ�

¦��|{�H��
���������� ���������� ��� ����þ �¤ý��ý ���
���������� �´�������� ��´ ´ü� �¤ý��� ´�

§�}{� þ´� ����ü �ü�

�}~±� �~|���{�}� �þ���þ�

z{��~±� �~|���{�}� �ü�
�����´�



 

� �U-N_NT[RQgd\ UQ �\ZNSUQUS -Q_[e- -\_N[\RQ-S_[\ fSR-Q_S_[S T\iRS \T
N_T[R^-S_[\T `N_Q_ZSNR\T USRNmQ[Nm\T Z\_[RQ[QU\T�

,NNa �NTZ\ US l^R\T V � �\ZNSUQUS f\TT^N S-fReT[N-\TX `N_Q_ZNQ-S_[\T S
USiy_[^RST Z\_[RQ[QU\T S- -\SUQ _QZN\_QO S T^i\RUN_QU\T Q [QYQT US l^R\T
mN_Z^OQUQT Q N_USYQU\RST ,fRN_ZNfQO-S_[S ���a� � RNTZ\ RSOQZN\_QU\ Q STTST
fQTTNm\T RST^O[Q UQ f\TTNiNONUQUS US SYNT[NRS- -^UQ_gQT _QT [QYQT US l^R\T�

� �\ZNSUQUS _d\ [S- Z\_[RQ[\T `NR-QU\T US fR\[Sgd\ Z\_[RQ ST[S [Nf\ US
RNTZ\X Z\_[^U\X -\_N[\RQ Z\_[N_^Q-S_[S QT [QYQT US l^R\T US -SRZQU\X Z\-
\ \ilS[Nm\ US QmQONQR Q SmS_[^QO _SZSTTNUQUS US Z\_[RQ[Qgd\ US \fSRQghST
fQRQ fR\[SjSRVTS U\ RNTZ\ US m\OQ[NONUQUS USTTQT [QYQT�

�T [QYQT US l^R\T Z\_[RQ[QUQT _\ fQTTNm\ ZNRZ^OQ_[S S fQTTNm\ _d\ ZNRZ^OQ_[S
f\US- TSR US-\_T[RQUQT Z\_`\R-S Q TSj^NRn
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)¸�) �ST[d\ US ZQfN[QO

� �\ZNSUQUS S T^QT Z\_[R\OQUQT QU-N_NT[RQ- TS^ ZQfN[QOX fQRQ QTTSj^RQR ]^S f\TTQ-
Z\_[N_^QR Z\- T^QT Q[NmNUQUST _\R-QNTX Q\ -ST-\ [S-f\ S- ]^S -QYN-NrQ- \
RS[\R_\ Q [\UQT QT fQR[ST N_[SRSTTQUQT \^ S_m\OmNUQT S- T^QT \fSRQghSTX f\R -SN\
UQ \[N-NrQgd\ U\ TQOU\ UQT UpmNUQT S U\ fQ[RN-»_N\�

� �U-N_NT[RQgd\ RSmNTQ fSRN\UNZQ-S_[S Q ST[R^[^RQ US ZQfN[QO UQ �\ZNSUQUS S US T^QT
Z\_[R\OQUQT S Z\_TNUSRQ \ Z^T[\ US ZQfN[QOX Q ON]^NUSr U\T Q[Nm\TX \T RNTZ\T QTT\ZNQU\T
Q ZQUQ ZOQTTS US ZQfN[QO S \ jRQ^ US S_UNmNUQ-S_[\ US -\U\ Z\_T\ONUQU\ f\R -SN\
UQ ^[NONrQgd\ U\ p_UNZS US QOQmQ_ZQjS- `N_Q_ZSNRQ�
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S_T^RQghST Q\ mQO\R l^T[\ RSZ\_PSZNUQT _\ iQOQ_g\ fQ[RN-\_NQO S¹\^ UNm^OjQUQTn

,Qa �QO\R l^T[\ mSRT^T mQO\R Z\_[qiNO

�QT \fSRQghST ]^S S_m\OmS- \T N_T[R^-S_[\T `N_Q_ZSNR\TX `\RQ- NUS_[N`NZQU\T
]^S \T S-fReT[N-\TX `N_Q_ZNQ-S_[\T S USiy_[^RST f\TT^S- UN`SRS_gQT S_[RS \T
mQO\RST Z\_[qiSNT S \T TS^T mQO\RST l^T[\TX f\R f\TT^pRS- fRQr\T QO\_jQU\T
fQRQ Q T^Q ON]^NUQgd\�

�T mQO\RST l^T[\T `\RQ- ZQOZ^OQU\T fR\lS[Q_U\ \T `O^Y\T `^[^R\T SX ^[NONrQ_U\ QT
[QYQT US l^R\T QU]^NRNUQT S- ZQUQ ^- U\T Z\_[RQ[\T ,_\[Q SYfONZQ[NmQ _w *x�a�
�RQrS-\T ST[ST mQO\RST Q mQO\R fRSTS_[S ^[NONrQ_U\ QT [QYQT -eUNQT UQT
ZQf[QghSTX S- Z\_`\R-NUQUS Z\- QT ^[NONrQUQT fSO\ -SRZQU\�

� [QYQ US USTZ\_[\ ^[NONrQUQ _\T fQTTNm\T `N_Q_ZSNR\T S- '( US TS[S-iR\ US
)(*+ `\N US uX)¸ñ ,uX'*ñ S- '* US USrS-iR\ US )(*ua�

�T mQO\RST l^T[\T ST[N-QU\T Td\ Z\-\ TSj^S-n

 

¼½¾¿À½ÁÂÃ½ÀÂ

ÕÙÛÙÓÛÌÙÔÓ ÕÔÛÔÌÛÌÙÔÎ

ø½¿Â ÜÂÁ½À ÜÂÁ½À ÜÂÁ½À ÜÂÁ½À

ÊèÞÁÅäÂ¿ÅÇÂ QËÄ¿½ ä½¾¿÷ëÅÁ QËÄ¿½ ä½¾¿÷ëÅÁ

ÈÂÄÄÅÇ½Ä ßÅ¾Â¾äÊÅÀ½Ä ÁãÝËÅÃ½Ä

çâÞÀóÄ¿Åâ½Äô ßÅ¾Â¾äÅÂâÊ¾¿½Ä Ê
ÃÊëC¾¿ËÀÊÄ

ÔÒ ÒÔÔÍÔÐÐ ÒÕÒÍÕÒÌ ÕÏÓÍ×ÒÎ ÕÎÎÍÒÙÔ

ÆÀÀÊ¾ÃÂâÊ¾¿½ ÃÅÀÊÅ¿½ ÃÊ ËÄ½ »
ðâMÇÊÅÄ

ÔÒ ÌÍ×ÓÐ ÌÍ×ÓÐ Ñ Ñ

êÊÀÅÇÂ¿ÅÇ½Ä Ì×ÍÔ ÖÒÍÙÎÒØ ÖÒÍÙÎÒØ ÖÌÍÐÏÔØ ÖÌÍÐÏÔØ

ï½¿ÂÁ ÒÙÓÍÐÓÙ ÒÕÌÍÓÏÏ ÕÏ×ÍÎÓÐ ÕÎÏÍ×ÏÙ

 



 

¼½¾Ä½ÁÅÃÂÃ½

ÕÙÛÙÓÛÌÙÔÓ ÕÔÛÔÌÛÌÙÔÎ

ø½¿Â ÜÂÁ½À ÜÂÁ½À ÜÂÁ½À ÜÂÁ½À

ÊèÞÁÅäÂ¿ÅÇÂ QËÄ¿½ ä½¾¿÷ëÅÁ QËÄ¿½ ä½¾¿÷ëÅÁ

ÈÂÄÄÅÇ½Ä ßÅ¾Â¾äÊÅÀ½Ä ÁãÝËÅÃ½Ä

çâÞÀóÄ¿Åâ½Äô ßÅ¾Â¾äÅÂâÊ¾¿½Ä Ê
ÃÊëC¾¿ËÀÊÄ

ÔÒ ÒÌÕÍÒÏÌ ÒÏÙÍÐÌÎ Õ×ÐÍ×ÓÎ ÕÓ×ÍÐÓÐ

ÆÀÀÊ¾ÃÂâÊ¾¿½ ÃÅÀÊÅ¿½ ÃÊ ËÄ½ »
ðâMÇÊÅÄ

ÔÒ ÏÏÏÍÒÐÏ ÏÏÏÍÒÐÏ Ñ Ñ

êÊÀÅÇÂ¿ÅÇ½Ä Ì×ÍÔ ÖÕÍÓÔÏØ ÖÕÍÓÔÏØ ÖÌÍÐÏÔØ ÖÌÍÐÏÔØ

ïã¿ËÁ½Ä Â ÞÂæÂÀ ÔÎ ÔÒ×ÍÌÎÕ ÔÒ×ÍÌÐÓ ÔÙÌÍÐÐÏ ÓÓÍÙÏÔ

ï½¿ÂÁ ÔÍÔÌÔÍÌÓÏ ÔÍÔÒÎÍÏ×Ð Ò×ÐÍÐÌÌ ÒÓÕÍÙÓÐ

,ia �NSRQR]^NQ U\ �QO\R ö^T[\

�QRQ \ fSRp\U\ US _\mS -STST `N_U\ S- '( US TS[S-iR\ US )(*+ S \ SYSRZpZN\
`N_U\ S- '* US USrS-iR\ US )(*uX Q �\ZNSUQUS S T^QT Z\_[R\OQUQT QU\[QRQ- \
_pmSO ) fQRQ \T USRNmQ[Nm\T S fQRQ [\U\T \T S-fReT[N-\TX `N_Q_ZNQ-S_[\TX
USiy_[^RST S [p[^O\T Q fQjQR�

)¸�x ì^QONUQUS U\ ZReUN[\ U\T Q[Nm\T `N_Q_ZSNR\Tn

� ]^QONUQUS U\ ZReUN[\ U\T Q[Nm\T `N_Q_ZSNR\T f\US TSR QmQONQUQ -SUNQ_[S RS`SRy_ZNQ
oT ZOQTTN`NZQghST SY[SR_QT US ZReUN[\ ,TS P\^mSRa \^ oT N_`\R-QghST PNT[kRNZQT T\iRS
\T p_UNZST US N_QUN-fOy_ZNQ US Z\_[RQfQR[STn

¼½¾¿À½ÁÂÃ½ÀÂ ¼½¾Ä½ÁÅÃÂÃ½

ÕÙÛÙÓÛÌÙÔÓ ÕÔÛÔÌÛÌÙÔÎ ÕÙÛÙÓÛÌÙÔÓ ÕÔÛÔÌÛÌÙÔÎ

¼½¾¿ÂÄ Â ÀÊäÊëÊÀ ÃÊ äÁÅÊ¾¿ÊÄ
¼½¾¿ÀÂÞÂÀ¿ÊÄ ÄÊâ äÁÂÄÄÅßÅäÂàá½ Êè¿ÊÀ¾Â ÃÊ
äÀóÃÅ¿½

×ÏÍÒÒÐ ÕÎÍ××Ð ÌÌÒÍÕÓÓ ÔÐÒÍÙÎÕ

×ÏÍÒÒÐ ÕÎÍ××Ð ÌÌÒÍÕÓÓ ÔÐÒÍÙÎÕ

 

 

¼½¾¿À½ÁÂÃ½ÀÂ ¼½¾Ä½ÁÅÃÂÃ½

ÕÙÛÙÓÛÌÙÔÓ ÕÔÛÔÌÛÌÙÔÎ ÕÙÛÙÓÛÌÙÔÓ ÕÔÛÔÌÛÌÙÔÎ

¼½¾¿Â ä½ÀÀÊ¾¿Ê Ê ÃÊÞMÄÅ¿½Ä ëÂ¾ä÷ÀÅ½Ä ÃÊ
äËÀ¿½ ÞÀÂ<½ ÖÅØ ÆÆÆ

ÔÔ ××Ï ÓÕÌ ÔÕÍÓÎÕ

ÆÞÁÅäÂàíÊÄ ßÅ¾Â¾äÊÅÀÂÄ ÖÅØ ÆÆÆ ÌÔÍÓÐÐ ÐÏÍÒÓÔ ÒÓÍÐÏÎ Ô×ÐÍÔÐÕ

¼½¾¿Â ä½ÀÀÊ¾¿Ê Ê ÃÊÞMÄÅ¿½Ä ëÂ¾ä÷ÀÅ½Ä ÃÊ
äËÀ¿½ ÞÀÂ<½ ÖÅØ ÆÆ½

Ñ ÒÙ Ñ ÌÍÎ×Î

ÆÞÁÅäÂàíÊÄ ßÅ¾Â¾äÊÅÀÂÄ ÖÅØ ÆÆ½ Ñ Ñ Ñ ÔÍÌÏÔ

¼½¾¿Â ä½ÀÀÊ¾¿Ê Ê ÃÊÞMÄÅ¿½Ä ëÂ¾ä÷ÀÅ½Ä ÃÊ
äËÀ¿½ ÞÀÂ<½ ÖÅØ ÆÆ

Õ Ñ ÔÍÏÕÓ Ñ

ÆÞÁÅäÂàíÊÄ ßÅ¾Â¾äÊÅÀÂÄ ÖÅØ ÆÆ Ñ Ñ ÌÍÌÎÎ Ñ
¼½¾¿Â ä½ÀÀÊ¾¿Ê Ê ÃÊÞMÄÅ¿½Ä ëÂ¾ä÷ÀÅ½Ä ÃÊ
äËÀ¿½ ÞÀÂ<½ ÖÅØ ÆÑ

ÌÏ Ñ ÔÕÎ Ñ

ÆÞÁÅäÂàíÊÄ ßÅ¾Â¾äÊÅÀÂÄ ÖÅØ ÆÑ ÌÍÏÒ× Ñ ÏÕÍÙÒÎ Ñ

ÌÒÍÏ×Ì Ð×ÍÔÓ× ÔÙÐÍÐÙÕ ÔÎÏÍÌÐÏ

,Na b�Q[N_j _QZN\_QOc Q[RNi^pU\ fSOQ Qjy_ZNQ US ZOQTTN`NZQgd\ US RNTZ\  N[ZP �Q[N_jT�



 

� �QOU\ RSTNU^QO UQ R^iRNZQ bZQNYQ S S]^NmQOS_[ST Q ZQNYQc S bQfONZQghST `N_Q_ZSNRQTc
U\ iQOQ_g\ fQ[RN-\_NQO e UN_PSNR\ S- ZQNYQ�

)v� ��"���� �� �����#�������

�Sj^S QiQNY\ \ US-\_T[RQ[Nm\ UQ Q_qONTS US TS_TNiNONUQUS U\T N_T[R^-S_[\T `N_Q_ZSNR\T
]^S f\US- jSRQR fRSl^pr\T -Q[SRNQNT o �\ZNSUQUS S T^QT Z\_[R\OQUQTX US-\_T[RQUQT S-
ZS_qRN\ * ,N_USYQU\RST ^[NONrQU\Tn ��� V ¶Xx(ñX ���� V )X+)ñX ���� V )Xu+ñX ���
 V
'X'uñX �ö�� V ¸X¶¶ñ S �� V (ñ�aX Z\_TNUSRQ_U\ ^- P\RNr\_[S US *) -STST�
�UNZN\_QO-S_[SX U\NT \^[R\T ZS_qRN\T Td\ US-\_T[RQU\TX f\R[Q_[\X Q `N- US QfRSTS_[QR
)¶ñ S ¶(ñ _Q mQRNQgd\ U\ RNTZ\ Z\_TNUSRQUQ RSTfSZ[NmQ-S_[S�

���}|��{��|{

����������

�Ú�~}� �� |����}{��
���²|~� � ���²|~� �

���²|~� � ����F±��
��´��

|�©�}�
�´�������°{��| E~���  {��| �|�±²±��

���~�{�H�� Ú~�{���~|{� ��� ��}{ �� ��� ��þ�´��� �����þ� ���ü´´� �����ü�

�©�|®�}~©��¤ Ú~�{��~{©��}�� �
��ûG�}�|�� �©���{ �{�~��{�� ��� ��}{ �� ��� ������ý �����ü �ü���´ ���üýþ

�©�|®�}~©�� � Ú~�{��~{©��}��
�©���{ ��}|{�µ�~|{� ��� ��}{ �� ��� ����ü� ��üý� ����� ��´��

��|~±{}~±�� ��� ��}{ �� ��� �þ���þ� ����� ��ýü� �����

�°���~��� �F«�~�{ � ��|�{ ������� ����þ� �ü�´´þ ����ü´

 

������~�{��
����������

�Ú�~}� �� |����}{��
���²|~� � ���²|~� �

����°{��| E~���  {��|
���{|~� �
�|�±²±��

����F±��
��´��

|�©�}�
�´���

���~�{�H�� Ú~�{���~|{� ��� ��}{ �� ��� ���´���þ� �´�üý´� �ý���þ� ���´���
�©�|®�}~©��¤ Ú~�{��~{©��}�� �
��ûG�}�|�� �©���{ �{�~��{�� ��� ��}{ �� ��� ����ý´´ ������ �ü�´�� ������

�©�|®�}~©�� � Ú~�{��~{©��}��
�©���{ �{�~��{�� §P­z�§E ��}{ �{ ©®�~{ ��� � �� �þ

�©�|®�}~©�� � Ú~�{��~{©��}��
�©���{ ��}|{�µ�~|{� ��� ��}{ �� ��� ����ü� ��üý� ����� ��´��

�©�|®�}~©�� � Ú~�{��~{©��}��
�©���{ �{�~��{�� §¬� ��}{ �� §¬� ��þ�� �þü ��� ý�

��|~±{}~±�� ��� ��}{ �� ��� �����´� ����� ��üþ� ���ý�

§F}���� { �{µ{|
Média 

INPC/IGPM/IPC

A 

��}{ �{ ©®�~{ �����´ ����´ ��þ�þ ��ý��

§F}���� { �{µ{| �¡z� ��}{ �� �¡z� �´�þ�þ ����ü ����ü ��´´´

§F}���� { �{µ{| §E ��}{ �{ §E ���þ�´ � � �

§F}���� { �{µ{|
Média 

IGPM/IPCA 
��}{ �{ ©®�~{ ����� ��ü ��� �´�

§F}���� { �{µ{| IPCA ��}{ �� �z�� ��þ�� ý� ´þ ���

�°���~��� �F«�~�{ � ��|�{ þ������ ���´´� �þ��þ� ������



�QRQ \ fSRp\U\ US _\mS -STST `N_U\ S- '( US TS[S-iR\ US )(*+X S`S[^Q-\T Q Q_qONTS US

TS_TNiNONUQUS Z\_TNUSRQ_U\ \ ZS_qRN\ US bQO[Q U\T N_USYQU\RSTcX f\NT e \ ZS_qRN\ ]^S -QNT

_\T N-fQZ[QRNQ _SjQ[NmQ-S_[S _\ fSRp\U\ Q[^QO f\R [SR-\T -QNT S-fReT[N-\T U\ ]^S

QfONZQghST�

�T RST^O[QU\T \i[NU\T Z\- STTQT \fSRQghST ST[d\ Z\_UNrS_[ST Z\- QT f\Op[NZQT S

ST[RQ[ejNQT US`N_NUQT fSOQ �U-N_NT[RQgd\ UQ �\ZNSUQUS S US T^QT Z\_[R\OQUQT�

�T [QYQT ^[NONrQUQT _QT fR\lSghST USTZRN[QT QZN-Q `\RQ- iQTSQUQT _Q ST[N-Q[NmQ US ���

UNm^OjQUQ fSOQ �S[NfX U\ ����X ����X ���
 UNm^OjQU\T fSO\ �#��X �ö�� UNm^OjQUQ fSOQ ���

S UQ �� UNm^OjQUQ fSO\ #����X Z\_TNUSRQUQT fSOQ QU-N_NT[RQgd\ Z\-\ `\_[ST SY[SR_QT

N_USfS_US_[ST S Z\_`NqmSNT�

�d\ `\N RSQONrQUQ Q_qONTS US TS_TNiNONUQUS U\T N-fQZ[\T UQ mQRNQgd\ U\ UkOQRX f\NT Q

QU-N_NT[RQgd\ UQ �\ZNSUQUS Z\_[RQ[\^ N_T[R^-S_[\T US fR\[Sgd\ S- -\_[Q_[S Z\_TNUSRQU\

T^`NZNS_[SX fQRQ -N_N-NrQR \T N-fQZ[\T UQ mQRNQgd\ ZQ-iNQO�

 

)u� ��#���$�� �� ���$���

] f\Op[NZQ UQ �\ZNSUQUS S US T^QT Z\_[R\OQUQT -Q_[SR Z\iSR[^RQ US TSj^R\T fQRQ Z\iRNR
SmS_[^QNT TN_NT[R\TX Z\_TNUSRQ_U\ Q _Q[^RSrQ UQ T^Q Q[NmNUQUSX \T RNTZ\T S_m\OmNU\T S-
T^QT \fSRQghST S Q \RNS_[Qgd\ US TS^T Z\_T^O[\RST US TSj^R\T� �\UQT QT QfkONZST US
TSj^R\T `\RQ- Z\_[RQ[QUQT S- T\ZNSUQUST US TSj^R\T U\ -SRZQU\ iRQTNOSNR\�

�- '( US TS[S-iR\ US )(*+X Q �\ZNSUQUS f\TT^pQ QfkONZST US TSj^R\ ]^S ST[d\ Z\iSR[\TX
S_[RS \^[R\TX N_Zy_UN\TX QOQjQ-S_[\TX QZNUS_[ST US [RQiQOP\X UQ_\T SOe[RNZ\TX [^-^O[\TX
]^SiRQ US mNUR\TX S]^NfQ-S_[\T SOS[R»_NZ\TX R\^i\TX ]^SUQ US RQN\TX SYfO\ThSTX mS_UQmQOX
N-fQZ[\ US mSpZ^O\T S ]^SUQ US QSR\_QmST�

)+� ��
�������!�� ���  �$��� �� ����� V ���������� �������!�� ì$� ���
� �����
 � �����

�QRQ Q Z\RRS[Q Q_qONTS UQT US-\_T[RQghST US `O^Y\ US ZQNYQ fQRQ \ fSRp\U\ US _\mS -STST
`N_U\ S- '( US TS[S-iR\ US )(*+X e _SZSTTqRN\ ]^S TSlQ- QmQONQUQT QT [RQ_TQghST QiQNY\
USTZRN[QTX ]^S _d\ Q`S[QRQ- \ ZQNYQn

,Qa �\ fSRp\U\ US _\mS -STST `N_U\ S- '( US TS[S-iR\ US )(*+X `\RQ- Z\-fS_TQU\T
mQO\RST US N-f\T[\ US RS_UQ S Z\_[RNi^Ngd\ T\ZNQO UN`SRNU\T fQTTNm\T Z\- ZReUN[\T
[RNi^[qRN\T UN`SRNU\T _\ mQO\R US �W'�u(' TS- S`SN[\ ZQNYQº

,ia �\ fSRp\U\ US _\mS -STST `N_U\ S- '( US TS[S-iR\ US )(*+X RSmSR[S-\T fR\mNTd\ fQRQ
RNTZ\ _\ mQO\R US �W xu+ jQRQ_[NUQ fSO\T Z\_[RQ[\T U\T mS_USU\RST ]^S fRSmSS- \
RSTTQRZN-S_[\ UST[ST mQO\RST ZQT\ Q �\ZNSUQUS S T^QT Z\_[R\OQUQT USTS-i\OTS- QOj^-
mQO\R S- RSOQgd\ Q ST[ST fR\ZSTT\Tº

,Za �QRQ \ fSRp\U\ US _\mS -STST `N_U\ S- '( US TS[S-iR\ US )(*+X `\RQ- Z\-fS_TQU\T
\ -\_[Q_[S US �W'ux UQT Z\_[QT US USfkTN[\ l^UNZNQO S Z\_[N_jy_ZNQTX RSU^rN_U\ Q-i\T
\T TQOU\T TS- Q`S[QR \ ZQNYQ�

� -\mN-S_[Qgd\ UQT Q[NmNUQUST US `N_Q_ZNQ-S_[\ UQ Z\_[R\OQU\RQ S Z\_T\ONUQU\ ST[Q
US-\_T[RQUQ Q TSj^NRn



���}|��{��|{

�®û~}��
�{|}��

|��{�~��{�{�
�©�|®�}~©�� �
Ú~�{��~{©��}�� ��|~±{}~±��

��H�� �©
}����|{|~{

�~±~������
{ �{µ{|

�{��� �© ���������� ����þ�� �����þ��� ��ý´� �´�üþ� �´´��
¬��°� �� �{~°{ ����´þü� ����ý��� �´�ý� � ´�´
 {|~{��� ��© �{~°{�
 {|~{��� �{©û~{� � ���´��� ��´�� � �
 {|~{��� ��|~±{}~±�� � � ���´�´� � �
¥�±~©��}{��� ¥§¥ � ����� ��� � �
P�|�� � �����þ�� � � �
�³��}� { ±{��| �|����}� � ��þü� � � �
�~±~������ �|���|~}�� � � � � ü
E�{�~D{��� z�{�� ~����}~±� � � � �þþ� �
�||���� �~|�~}� �� ��� ~©ÿ±�~� � ����þ´� � � �

�{��� �© ���������� ��þ�þ�ý� �þ�ý����� þ���þ �´�´�� ���

 

������~�{��

��û~}�� �{|}��
|��{�~��{�{�

�©�|®�}~©�� �
Ú~�{��~{©��}��

��|~±{�
}~±��

§F}���� {
�{µ{|

��H�� �©
}����|{|~{

�~±~������
{ �{µ{|

�{��� �© ���������� ���� ���ü�ý�ý� ��ý´� �����´�� �´�üþ� �´´��
¬��°� �� �{~°{ ��� �ý�´þ� �ýþý� ����ýý � ´�´
 {|~{��� ��© �{~°{�
 {|~{��� �{©û~{� � ���´��� ��´�� � � �
 {|~{��� ��|~±{}~±�� � � ���´þ�� � � �
¥�±~©��}{��� ¥§¥ � ����� �ü� � � �
P�|�� � ������þ� � �þ����� � �
�³��}� { ±{��| �|����}� � �þ��´��� � ������� � �
�~±~������ �|���|~}�� � � � � � ü
��±��}~©��}� � � � �´��þýü� � �
��}{�µF±�� � � � ���ý��� � �
E�{�~D{��� z�{�� ~����}~±� � � � � �þþ� �
��©����{��� ��~{�}{©��}� � ����ýý � � � �
�||���� �~|�~}� �� ��� ~©ÿ±�~� � �´�þ��ýþ� � � � �

�{��� �© ���������� ���� �����ü����� ����´ ��þü��ý�� �´�´�� ���

 

'(� ������� �$#��ì$�����

�- )¶ US \^[^iR\ US )(*+X f\R -SN\ US QTTS-iOSNQ jSRQO SY[RQ\RUN_qRNQX `\N QfR\mQU\
Q^-S_[\ US ZQfN[QO T\ZNQO UQ T\ZNSUQUS -SUNQ_[S S-NTTd\ US *�¸¶)�¶() QghSTX fSO\
fRSg\ US �W)*X*u ZQUQX [\[QONrQ_U\ �W '¶�(((� � fQR[NR UST[Q UQ[Q \ ZQfN[QO T\ZNQO UQ
T\ZNSUQUS TSRq US u(�)(u�¶*v QghST \RUN_qRNQT _\-N_Q[NmQTX TS- mQO\R _\-N_QO
Z\RRSTf\_US_[S Q �W ¶'*�x**�



 

 
 

2 

MENSAGEM DA ADMINISTRAÇÃO  
 
Encerramos o terceiro trimestre de 2019 com conquistas muito relevantes, que reafirmam e 
reforçam as escolhas feitas para incremento de nossos resultados e evidenciam nosso 
comprometimento em realizar movimentos consistentes de recuperação de nossas margens 
em todos os níveis. 
 
Pela primeira vez nos últimos 4 anos, conquistamos um ticket médio de ingressantes acima 
do ano anterior, fruto de uma série de iniciativas internas, mesmo em um ambiente 
competitivo acirrado, um cenário macro ainda desafiador e com reduzida participação de 
financiamento público. Apesar de estarmos no início da jornada de reversão do ticket, já 
reportamos neste 3T uma melhora de 2,6% ex-AGES (aquisição realizada em agosto de 2019) 
versus 3T18. 
 
Essa evolução do ticket veio acompanhada de um volume de ingressantes mais pressionado, 
mas o aprendizado experimentado ao longo do processo, e o amadurecimento das 
ferramentas utilizadas, nos levam mais fortalecidos a uma campanha de captação mais 
relevante, para o primeiro semestre de 2020, sempre em busca do ponto ótimo entre volume 
e ticket.  
 
Em virtude de mais um recorde na redução de nossas taxas de evasão, comemoramos um 
crescimento de 10,3% em nossa base de alunos, atingindo 112,8 mil matrículas no segundo 
semestre de 2019 (ou +5,0% e 107,3 mil alunos excluindo a AGES). A contínua melhora nas 
taxas de retenção, especialmente impactadas pelos resultados de um dos projetos de 
transformação digital J2A (Jornada do Aluno Ânima), é mais um importante indicador da 
maturidade de nossos processos de gestão.  
 
Diante de todas essas conquistas, tanto do ticket médio quanto da base de alunos, 
comemoramos nesse 3T19 um crescimento significativo da Receita Líquida consolidada de 
14,6% (+9,8%, excluindo a AGES) versus o mesmo período do ano anterior, com margem 
operacional de 26,8%, (+26,5%, excluindo a AGES) ou 2,1pp superior ao 3T18 (+1,8pp, 
excluindo a AGES). 
 
O EBITDA Ajustado do período, excluindo o efeito do IFRS-16 mas já consolidando a AGES, 
ficou em R$52,4 milhões (+29,5% vs. R$40,5 milhões no 3T18), e uma margem de 17,8% sobre 
a Receita Líquida (+2,0pp vs. 3T18), dando sólido seguimento ao movimento de recuperação 
de margem. No acumulado de 9M19, apresentamos EBITDA ajustado de R$165,4 milhões, ou 
19,2% de margem (+1,5pp vs. R$141,6 milhões no 9M18). 
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Olhando especificamente para o segmento de Ensino, a aceleração foi ainda mais forte: 
reportamos um Resultado Operacional de R$80,1 milhões versus R$64,5 milhões no 3T18, o 
que representa um crescimento de 24,2%, acompanhado de um crescimento da margem 
operacional de 2,4pp (28,5% no 3T19 versus 26,1% no 3T18). Esse resultado foi impulsionado 
por um melhor desempenho do ticket e das despesas das unidades do bloco Base (margem 
operacional de +3,7pp), da consolidação da AGES no bloco das Aquisições (margem 
operacional de +6,2pp) e do contínuo amadurecimento expressivo das unidades da expansão 
orgânica (margem operacional de +6,4pp). 
 
Implementamos no início desse trimestre o projeto de unificação de 4 unidades (Una Barro 
Preto, Una Uberlândia, Una Catalão e UniSociesc Jaraguá do Sul) em outros campi nas mesmas 
cidades/regiões, bem como a centralização das atividades de Minas Gerais e Goiás em uma 
única Regional – a Regional MG/GO – neste 3T19, o que já nos trouxe ganhos de eficiência 
importantes.  
 
Seguimos firmes no controle granular de custos e despesas, na execução cuidadosa do nosso 
modelo acadêmico por competências (E2A), na maturação exitosa das unidades abertas nos 
últimos 3 anos dentro de nossa estratégia de expansão orgânica (Q2A) e no aprimoramento 
contínuo da jornada de nossos alunos (J2A). 
 
Em agosto, demos mais um importante passo em nosso projeto de crescimento com foco na 
vertical de saúde, através da AGES, a principal Instituição de Ensino Superior da região norte 
do estado da Bahia, na divisa com Sergipe, e nossa primeira operação no Nordeste. Com isso, 
passamos a contar com mais dois cursos de Medicina em processo de maturação e forte 
potencial de geração de valor, chegando a 379 vagas anuais de Medicina (55 em fase final de 
aprovação). Decorridos pouco mais de 3 meses do processo de integração, estamos cada vez 
mais familiarizados com as oportunidades dessa instituição, que tem se confirmado como um 
projeto absolutamente diferenciado e transformacional na região em que está presente.  
 
As oportunidades de crescimento inorgânico (M&A) vêm aumentando e, como têm sido parte 
indissociável de nossa história, seguimos bastante ativos em projetos que sejam condizentes 
com nosso DNA e nosso posicionamento, e especialmente que tragam potencial de geração 
de valor para nossos acionistas. 
 

-2,4
-2,9

-0,2

1,1 0,9
1,4

2,0

1T18 2T18 3T18 4T18 1T19 2T19 3T19

Evolução da Margem EBITDA Ajustada ex-IFRS-16 
(em pp vs. trimestre mesmo período)
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O ano de 2019 tem sido um ano de muito aprendizado e consistente evolução de processos e 
ferramentas internas, diretamente associados ao amadurecimento constante do projeto de 
transformação digital. Sabemos que ainda há um longo caminho pela frente, mas o 
crescimento experimentado nos fortalece e nos dá bases sólidas e de muita convicção a 
respeito da competência de todo nosso time na realização plena do nosso propósito de 
Transformar o País pela Educação, gerando valor, de forma sustentável, a todos os nossos 
stakeholders. 
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DESEMPENHO OPERACIONAL 
 
ENSINO SUPERIOR 
 
Encerramos o 3T19 com uma base consolidada de 112,8 mil alunos, o que representa um 
crescimento de 10,3% em relação ao 3T18 (+5,0% excluindo a AGES). Seguimos vendo como 
destaque positivo o crescimento da base de alunos da graduação com +11,6 mil alunos e 
+12,2% versus o mesmo período do ano anterior (+6,1 mil alunos e +6,5% excluindo a AGES). 
Mesmo em um cenário competitivo ainda desafiador e um processo de captação com volume 
pressionado, a contínua melhora nas taxas de retenção, especialmente impactadas pelos 
resultados do projeto J2A (Jornada do Aluno Ânima), nos garantiu o crescimento reportado. 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Graduação¹ 94.966 91.227 106.917 99.841 101.112 93.596 102.623 6,5% 9,6%

Pós-Graduação 5.227 3.897 4.745 4.626 4.507 5.140 4.626 -13,8% -10 ,0%

EAD 1.135 1.153 1.019 832 702 1.561 851 -38,1% -45,5%

Ensino Básico e Técnico 935 922 1.040 976 1.026 1.003 1.014 9,7% 1,1%

Total 10 2.263 97.199 113.721 10 6.275 10 7.347 10 1.30 0 10 9.114 5,0 % 7,7%

AGES 5.461 5.461

Total com Aquisições 10 2.263 97.199 113.721 10 6.275 112.80 8 10 1.30 0 110 .935 10 ,3% 9,5%

% 9M19/  

9M18
3T19Base de Alunos 3T18 4T18 1T19 2T19 Média 9M18 Média 9M19

% 3T19/  

3T18

¹ Inclui cursos híbridos 

Base de alunos 
 

3T18 3T19

Graduação Outros

102.263
112.808

+10,3% 
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Base de Alunos: Graduação 

  

Continuamos observando uma melhora consistente na nossa taxa de evasão, que atingiu 8,4% 
dos nossos alunos de graduação neste 3T19, uma melhora de 0,5pp versus o mesmo período 
do ano anterior.  

Esse desempenho reflete, entre outras iniciativas, o impacto do projeto J2A (Jornada do Aluno 
Ânima), que tem desenvolvido diversas soluções para melhoria da experiência do aluno em 
toda a sua jornada acadêmica.  

106.917 
89.567 

(7.948)
(4.774)

15.119 3.002 

94.966 

(3.739)

91.227 

(6.809)

(10.465)

32.964 

(7.127)

99.790 

(8.358)(5.026)

14.706 
5.461 

106.573 

8,9%
5,3%

3,9%

6,7%
8,4%

7,5%
11,5%

5,0%

Fluxo de alunos – Graduação  

83.045 

91.227 
96.256 

106.917 

89.567 

99.841 
94.966 

101.112 

5.461 

4T17 4T18 1T18 1T19 2T18 2T19 3T18 3T19

Base de Alunos

106.573

• AGES 

9,4%
7,5% 6,9% 6,7%

8,9% 8,4%

1T18 1T19 2T18 2T19 3T18 3T19

Evasão
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Pós-Graduação – Encerramos o 3T19 com 4,5 mil alunos da pós-graduação, uma retração de 
-13,8% na base versus 3T18. Esse segmento não acompanha o mesmo ciclo de entradas e 
saídas da graduação, e temos observado estabilidade no número de matriculados ao longo do 
ano. Seguimos dedicando esforços para melhorar os resultados desse segmento. 

Ensino Básico e Técnico – Encerramos o 3T19 com 1,0 mil alunos (+9,7% vs. 3T18) 
matriculados no ensino básico e técnico, que inclui a Escola Internacional de Florianópolis e 
de Blumenau, o Colégio Tupy (COT) e a Escola Técnica Tupy (ETT). 

EAD – Ao fim do terceiro trimestre, 0,7 mil alunos estavam matriculados no EAD, entre cursos 
de graduação e pós-graduação (não considerando os alunos da EBRADI e da hsmU), uma 
queda de 38,1% em comparação ao mesmo período do ano anterior. Importante esclarecer 
que essa base de alunos considera apenas os cursos 100% online, sendo os alunos 
matriculados em cursos híbridos considerados na base da graduação. 

  

Financiamento 
Estudantil 

935 922 1.040 976 1.026 

3T18 4T18 1T19 2T19 3T19

Básico & Técnico

1.135 1.153 1.019 832 702 

3T18 4T18 1T19 2T19 3T19

EAD

5.227 
3.897 4.745 

4.626 
4.507 

3T18 4T18 1T19 2T19 3T19

Pós-graduação
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2.640

1.835

1.006
2.016

932
2.013 835

18,…

21,1%

9,8%

10,2%

14,1%

10,0%

15,0%

20,0%

25,0%

30,0%

 1.500

 2.000

 2.500

 3.000

 3.500

 4.000

 4.500

 5.000

Financiamento Estudantil
-- Captação Total --

28.112 26.360 22.901

5.631 6.104
6.375

7.311
8.422

8.657
9.273

41,5% 40,9%

35,3%

29,4% 27,7%

20,9%
23,8%

15,0%

20,0%

25,0%

30,0%

35,0%

40,0%

 15.000

 20.000

 25.000

 30.000

 35.000

 40.000

 45.000

Financiamento Estudantil
-- Base de Alunos --

Financiamento Estudantil  
 

 

Encerramos o 3T19 com 1,3 mil novos alunos financiados pelo FIES, o que representou 8,6% 
do total da captação. Isso inclui, além dos novos contratos disponibilizados pelo Governo para 
este semestre, os alunos transferidos de outras instituições. Com isso, encerramos o trimestre 
com aproximadamente 16,1 mil alunos com FIES (15,1% da base). Excluindo a AGES, novos 
alunos de FIES totalizaram 1,1 mil alunos neste trimestre, ou 7,7% da captação, chegando a 
17,6 mil alunos ao final do período (13,5% da base). 

No que se refere a financiamentos privados, além dos produtos tradicionais do PraValer, nos 
quais esse assume 100% do risco de crédito sobre os recebíveis, temos também uma 
modalidade em que o aluno passa por todo o processo de credit scoring do PraValer 
tradicional, mas é aprovado discricionariamente em virtude do bom desempenho 
apresentado no ENEM, mantendo, portanto, o risco de crédito desses alunos em nosso 
balanço. A soma desses produtos de financiamento privado totalizou 0,8 mil novos alunos 
neste trimestre, ou 5,5% da captação, sendo 0,3 mil alunos utilizando o risco de crédito do 
nosso balanço. Já em nossa base de alunos, encerramos o 3T19 com 9,3 mil alunos com 
financiamento privado, 8,7% da base de graduação, sendo 2,6 mil utilizando o risco de crédito 
do nosso balanço (2,4% da base). 

 

 

 

 

 

 

11,0% 13,7%

3,1% 4,2% 1,7%
8,6%

7,7% 7,4%

6,7% 6,2% 4,9%
8,7%

15,7% 13,9%

8,8% 16,6%
9,9%

11,6%

65,6% 65,0%
81,4%

73,1%
83,5%

71,1%

2017.1 2017.2 2018.1 2018.2 2019.1 2019.2

Evolução da Captação

FIES PraValer ProUni Não financiados
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Qualidade Acadêmica 
 

Os mais recentes resultados publicados pelo INEP/MEC, referente ao ano de 2018, ratificam 
a elevada qualidade acadêmica de nossas instituições. 

Olhando especificamente para o conceito ENADE, que mede o desempenho dos formandos 
do ensino superior através de uma prova padronizada, nossas IES apresentam maior 
proporção de alunos com conceitos superiores (4 e 5) do que as demais instituições privadas 
(listadas e não listadas), e menor percentual de alunos com conceitos 1 e 2.  

Quando observamos o IDD, que mede o real valor agregado pela formação do ensino superior, 
evidencia-se o maior impacto das nossas práticas acadêmicas na formação de nossos alunos, 
inclusive quando comparado às instituições públicas. De fato, nossas IES possuem o maior 
percentual de alunos com conceitos superiores (4 e 5), e o menor percentual de alunos com 
conceitos 1 e 2. 

Como os ciclos de avaliação para os demais indicadores acadêmicos (CC, CPC e IGC) são 
publicados pelo MEC no final do ano, nossos respectivos indicadores continuam sendo 
referentes ao ano de 2017. Maiores informações serão divulgadas no resultado do 4T19. 
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Desempenho 
Financeiro 

Os resultados financeiros da companhia estão divididos 
em dois segmentos:   

i) Ensino – que inclui, além do ensino superior 
(graduação e pós-graduação), o ensino básico e 
o ensino técnico, que inclui a Escola 
Internacional de Florianópolis e de Blumenau, o 
Colégio Tupy (COT) e a Escola Técnica Tupy (ETT). 
 

ii) Outros Negócios – que inclui a hsm, hsmU e a 
EBRADI (Escola Brasileira de Direito). 
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DESEMPENHO FINANCEIRO 

IMPACTOS IFRS-16 

Conforme temos destacado desde o 1T19, a partir deste ano entrou em vigor a nova regra 
contábil do IFRS-16, que alterou os critérios de reconhecimento de contratos que envolvem a 
disponibilidade de uso de bens no balanço das empresas. Na Ânima, o impacto observado está 
relacionado aos contratos de aluguel, lembrando que todas as nossas unidades acadêmicas e 
administrativas são alugadas, sendo assim objeto da nova norma.  

Importante ressaltar que se trata de uma mudança de classificação estritamente contábil, sem 
efeito sobre o caixa e, portanto, neutra em relação à gestão das nossas operações. 

A nova regra atinge o cálculo do EBITDA, na medida em que as despesas de aluguel deixam de 
ser consideradas nessa métrica (no nosso caso, impacto positivo de R$66,9 milhões no 9M19, 
sendo R$25,7 milhões no 3T19). Já no Lucro Líquido o impacto negativo é de R$ 25,7 milhões 
no acumulado do ano (R$6,4 milhões no 3T19), uma vez que os aluguéis se desdobram em 
duas contas redutoras, a da depreciação do ativo de direito de uso e a das despesas financeiras 
do passivo que, somadas, atingem neste semestre R$92,6 milhões (R$32,1 milhões no 2T19).  

Mais detalhes sobre a nova regra contábil podem ser encontrados no Release de Resultados 
do 1T19 (Anexo 5).  

De forma a facilitar ao mercado uma visão transparente e comparável de nossos resultados, 
durante o ano 2019 continuaremos publicando as nossas informações excluindo o efeito IFRS-
16, adicionalmente aos números que já consideram a nova classificação.  
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Resultados do 3T19: excluindo o efeito do IFRS-16 

 
 
 
 
  

3T19  - excl. IFRS-16

Consolidado % AV Ensino % AV
Outros 

Negócios
% AV

Receita Bruta 547,7 186,5% 530 ,3 188,9% 17,5 134 ,7%

Descontos, Deduções & Bolsas (244,6) -83,3% (241,1) -85,9% (3,6) -27,4%

Impostos & Taxas (9,5) -3,2% (8,5) -3,0% (0,9) -7,3%
 
Receita Líquida 293,6 10 0 ,0 % 280 ,7 10 0 ,0 % 13,0 10 0 ,0 %
 
Total de Custos (159 ,7) -54 ,4% (154,2) -54 ,9% (5,5) -42,3%

- Pessoal (105,2) -35,8% (104,4) -37,2% (0,8) -5,8%

- Serviços de Terceiros (13,7) -4,7% (10 ,9) -3,9% (2,8) -21,5%

- Aluguel & Ocupação (29,1) -9,9% (28,9) -10 ,3% (0,2) -1,2%

- Outras (11,7) -4,0% (9,9) -3,5% (1,8) -13,8%
 
Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 134,0 45,6% 126,5 45,1% 7,5 57,7%
 
Despesas Comerciais (25,1) -8,5% (22,6 ) -8,0 % (2,5) -19 ,3%

- PDD (10 ,6) -3,6% (9,9) -3,5% (0,6) -4,9%

- Market ing (14,5) -4,9% (12,6) -4,5% (1,9) -14,4%

Despesas Gerais & Administrativas (32,9 ) -11,2% (26,8) -9 ,5% (6 ,1) -47,2%

- Pessoal (24,4) -8,3% (19,3) -6,9% (5,0 ) -38,8%

- Serviços de Terceiros (2,7) -0 ,9% (2,1) -0 ,7% (0,6) -4,7%

- Aluguel & Ocupação (2,4) -0 ,8% (2,2) -0 ,8% (0,2) -1,5%

- Outras (3,4) -1,2% (3,1) -1,1% (0 ,3) -2,3%

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0 ,2 0 ,1% 0 ,5 0 ,2% (0 ,3) -2,4%

- Provisões 0 ,1 0 ,0% 0,1 0,1% 0,0 0 ,0%

- Impostos & Taxas (1,4) -0 ,5% (1,0 ) -0 ,4% (0,4) -3,3%

- Outras receitas operacionais 1,5 0 ,5% 1,4 0 ,5% 0,1 0 ,9%

Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade 2,4 0 ,8% 2,4 0 ,9% 0 ,0 0 ,0 %
 
Resultado Operacional 78,6 26 ,8% 80 ,1 28,5% (1,5) -11,3%
 
- Despesas Corporativas (26,2) -8,9%

 
EBITDA Ajustado 52,4 17,8%
 
(-) Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade (2,4) -0 ,8%

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA (14,0 ) -4,8%
 
EBITDA 36,0 12,3%
 
Depreciação & Amortização (16,5) -5,6%

Equivalência Patrimonial (0,6) -0 ,2%

EBIT 18,9 6 ,5%

Resultado Financeiro Líquido (13,1) -4,5%

EBT 5,8 2,0 %

Imposto de Renda & CSLL (1,9) -0 ,6%
 
Resultado Líquido 3,9 1,3%
 
(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA 14,0 4,8%

(-) Itens Não-Recorrentes - Lucro Líquido 0 ,0 0 ,0%

Resultado Líquido Ajustado 17,9 6 ,1% 

Valores em R$ (milhões)
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Resultados do 9M19: excluindo o efeito do IFRS-16 

 
 
 
 
 
 
 
 

9M19 - excl. IFRS-16

Consolidado % AV Ensino % AV
Outros 

Negócios
% AV

Receita Bruta 1.593,6 185,1% 1.549 ,3 187,4% 44,3 130 ,1%

Descontos, Deduções & Bolsas (705,5) -81,9% (697,4) -84,3% (8,1) -23,9%

Impostos & Taxas (27,1) -3,1% (25,0 ) -3,0% (2,1) -6,1%
 
Receita Líquida 860 ,9 10 0 ,0 % 826,9 10 0 ,0 % 34,0 10 0 ,0 %
 
Total de Custos (458,2) -53,2% (444,7) -53,8% (13,5) -39 ,8%

- Pessoal (311,5) -36,2% (309,9) -37,5% (1,6) -4,8%

- Serviços de Terceiros (33,7) -3,9% (27,4) -3,3% (6,2) -18,2%

- Aluguel & Ocupação (83,9) -9,7% (83,5) -10 ,1% (0 ,4) -1,3%

- Outras (29,1) -3,4% (23,8) -2,9% (5,3) -15,5%
 
Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 40 2,7 46 ,8% 382,3 46 ,2% 20 ,5 60 ,2%
 
Despesas Comerciais (73,1) -8,5% (66 ,3) -8,0 % (6,8) -20 ,1%

- PDD (29,1) -3,4% (26,5) -3,2% (2,7) -7,8%

- Market ing (44,0 ) -5,1% (39,8) -4,8% (4,2) -12,2%

Despesas Gerais & Administrativas (95,2) -11,1% (77,7) -9 ,4% (17,5) -51,5%

- Pessoal (70 ,9) -8,2% (56,0 ) -6,8% (14,8) -43,6%

- Serviços de Terceiros (8,0 ) -0 ,9% (6,6) -0 ,8% (1,4) -4,0%

- Aluguel & Ocupação (4,3) -0 ,5% (3,8) -0 ,5% (0 ,5) -1,5%

- Outras (12,1) -1,4% (11,3) -1,4% (0 ,8) -2,3%

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0 ,3 0 ,0 % 1,0 0 ,1% (0 ,7) -1,9%

- Provisões 0 ,3 0 ,0% 0,3 0,0% 0,0 0 ,0%

- Impostos & Taxas (3,3) -0 ,4% (2,5) -0 ,3% (0 ,8) -2,2%

- Outras receitas operacionais 3,3 0 ,4% 3,1 0,4% 0,1 0 ,3%

Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade 7,1 0 ,8% 7,1 0 ,9% 0 ,0 0 ,0 %
 
Resultado Operacional 241,9 28,1% 246,4 29 ,8% (4 ,5) -13,2%
 
- Despesas Corporativas (76,5) -8,9%

 
EBITDA Ajustado 165,4 19 ,2%
 
(-) Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade (7,1) -0 ,8%

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA (22,1) -2,6%
 
EBITDA 136,1 15,8%
 
Depreciação & Amortização (47,6) -5,5%

Equivalência Patrimonial (1,9) -0 ,2%

EBIT 86,7 10 ,1%

Resultado Financeiro Líquido (38,6) -4,5%

EBT 48,1 5,6%

Imposto de Renda & CSLL (3,7) -0 ,4%
 
Resultado Líquido 44 ,4 5,2%
 
(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA 22,1 2,6%

(-) Itens Não-Recorrentes - Lucro Líquido 0 ,0 0 ,0%

Resultado Líquido Ajustado 66,5 7,7% 

Valores em R$ (milhões)



 

 
 

14 

Resultados do 3T19: incluindo o efeito do IFRS-16 

 
 
 
 
 
 
 
 
Resultados do 9M19: incluindo o efeito do IFRS-16 

3T19 - com IFRS-16

Consolidado % AV Ensino % AV
Outros 

Negócios
% AV

Receita Bruta 547,7 186,5% 530 ,3 188,9% 17,5 134 ,7%

Descontos, Deduções & Bolsas (244,6) -83,3% (241,1) -85,9% (3,6) -27,4%

Impostos & Taxas (9,5) -3,2% (8,5) -3,0% (0,9) -7,3%
 
Receita Líquida 293,6 10 0 ,0 % 280 ,7 10 0 ,0 % 13,0 10 0 ,0 %
 
Total de Custos (136 ,4) -46 ,4% (130 ,9) -46 ,6% (5,5) -42,3%

- Pessoal (105,2) -35,8% (104,4) -37,2% (0,8) -5,8%

- Serviços de Terceiros (13,7) -4,7% (10 ,9) -3,9% (2,8) -21,5%

- Aluguel & Ocupação (5,8) -2,0% (5,6) -2,0% (0,2) -1,2%

- Outras (11,7) -4,0% (9,9) -3,5% (1,8) -13,8%
 
Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 157,3 53,6% 149,8 53,4% 7,5 57,7%
 
Despesas Comerciais (25,1) -8,5% (22,6 ) -8,0 % (2,5) -19 ,3%

- PDD (10 ,6) -3,6% (9,9) -3,5% (0,6) -4,9%

- Market ing (14,5) -4,9% (12,6) -4,5% (1,9) -14,4%

Despesas Gerais & Administrativas (30 ,8) -10 ,5% (24,9 ) -8,9% (6 ,0 ) -46,0 %

- Pessoal (24,4) -8,3% (19,3) -6,9% (5,0 ) -38,8%

- Serviços de Terceiros (2,7) -0 ,9% (2,1) -0 ,7% (0,6) -4,7%

- Aluguel & Ocupação (0,4) -0 ,1% (0 ,3) -0 ,1% (0 ,0) -0 ,3%

- Outras (3,4) -1,2% (3,1) -1,1% (0 ,3) -2,3%

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0 ,2 0 ,1% 0 ,5 0 ,2% (0 ,3) -2,4%

- Provisões 0 ,1 0 ,0% 0,1 0,1% 0,0 0 ,0%

- Impostos & Taxas (1,4) -0 ,5% (1,0 ) -0 ,4% (0,4) -3,3%

- Outras receitas operacionais 1,5 0 ,5% 1,4 0 ,5% 0,1 0 ,9%

Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade 2,4 0 ,8% 2,4 0 ,9% 0 ,0 0 ,0 %
 
Resultado Operacional 10 4 ,0 35,4% 10 5,3 37,5% (1,3) -10 ,0 %
 
- Despesas Corporativas (25,9) -8,8%

 
EBITDA Ajustado 78,1 26 ,6%
 
(-) Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade (2,4) -0 ,8%

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA (14,0 ) -4,8%
 
EBITDA 61,7 21,0 %
 
Depreciação & Amortização (31,5) -10 ,7%

Equivalência Patrimonial (0,6) -0 ,2%

EBIT 29,6 10 ,1%

Resultado Financeiro Líquido (30,2) -10 ,3%

EBT (0 ,6 ) -0 ,2%

Imposto de Renda & CSLL (1,9) -0 ,6%
 
Resultado Líquido (2,5) -0 ,8%
 
(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA 14,0 4,8%

(-) Itens Não-Recorrentes - Lucro Líquido 0 ,0 0 ,0%

Resultado Líquido Ajustado 11,5 3,9% 

Valores em R$ (milhões)
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Resultados do 3T19 e 9M19: impacto do IFRS-16 

9M19 - com IFRS-16

Consolidado % AV Ensino % AV
Outros 

Negócios
% AV

Receita Bruta 1.593,6 185,1% 1.549 ,3 187,4% 44 ,3 130 ,1%

Descontos, Deduções & Bolsas (705,5) -81,9% (697,4) -84,3% (8,1) -23,9%

Impostos & Taxas (27,1) -3,1% (25,0 ) -3,0% (2,1) -6,1%
 
Receita Líquida 860 ,9 10 0 ,0 % 826,9 10 0 ,0 % 34,0 10 0 ,0 %
 
Total de Custos (397,2) -46 ,1% (383,6) -46 ,4% (13,5) -39,8%

- Pessoal (311,5) -36,2% (309,9) -37,5% (1,6) -4,8%

- Serviços de Terceiros (33,7) -3,9% (27,4) -3,3% (6,2) -18,2%

- Aluguel & Ocupação (22,9) -2,7% (22,5) -2,7% (0 ,4) -1,3%

- Outras (29,1) -3,4% (23,8) -2,9% (5,3) -15,5%
 
Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 463,8 53,9% 443,3 53,6% 20 ,5 60 ,2%
 
Despesas Comerciais (73,1) -8,5% (66,3) -8,0 % (6 ,8) -20 ,1%

- PDD (29,1) -3,4% (26,5) -3,2% (2,7) -7,8%

- Market ing (44,0 ) -5,1% (39,8) -4,8% (4,2) -12,2%

Despesas Gerais & Administrativas (91,5) -10 ,6% (74 ,3) -9 ,0 % (17,2) -50 ,6%

- Pessoal (70 ,9) -8,2% (56,0 ) -6,8% (14,8) -43,6%

- Serviços de Terceiros (8,0 ) -0 ,9% (6,6) -0 ,8% (1,4) -4,0%

- Aluguel & Ocupação (0 ,6) -0 ,1% (0 ,4) -0 ,1% (0 ,2) -0 ,6%

- Outras (12,1) -1,4% (11,3) -1,4% (0 ,8) -2,3%

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0 ,3 0 ,0 % 1,0 0 ,1% (0 ,7) -1,9%

- Provisões 0 ,3 0 ,0% 0,3 0,0% 0,0 0 ,0%

- Impostos & Taxas (3,3) -0 ,4% (2,5) -0 ,3% (0 ,8) -2,2%

- Outras receitas operacionais 3,3 0 ,4% 3,1 0,4% 0,1 0 ,3%

Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade 7,1 0 ,8% 7,1 0 ,9% 0 ,0 0 ,0 %
 
Resultado Operacional 30 6 ,6 35,6% 310 ,8 37,6% (4 ,2) -12,3%
 
- Despesas Corporativas (74,3) -8,6%

 
EBITDA Ajustado 232,3 27,0 %
 
(-) Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade (7,1) -0 ,8%

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA (22,1) -2,6%
 
EBITDA 20 3,0 23,6%
 
Depreciação & Amort ização (90 ,6) -10 ,5%

Equivalência Patrimonial (1,9) -0 ,2%

EBIT 110 ,5 12,8%

Resultado Financeiro Líquido (88,1) -10 ,2%

EBT 22,4 2,6%

Imposto de Renda & CSLL (3,7) -0 ,4%
 
Resultado Líquido 18,7 2,2%
 
(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA 22,1 2,6%

(-) Itens Não-Recorrentes - Lucro Líquido 0,0 0 ,0%

Resultado Líquido Ajustado 40 ,8 4 ,7% 

Valores em R$ (milhões)
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3T19 - DRE Gerencial 9M19 - DRE Gerencial

Excl. IFRS-16 Com IFRS-16
Efeito do IFRS-

16
Excl. IFRS-16 Com IFRS-16

Efeito do IFRS-

16

Receita Bruta 547,7 547,7 0 ,0 1.593,6 1.593,6 0 ,0

Descontos, Deduções & Bolsas (244,6) (244,6) 0 ,0 (705,5) (705,5) 0 ,0

Impostos & Taxas (9,5) (9,5) 0 ,0 (27,1) (27,1) 0 ,0

Receita Líquida 293,6 293,6 0 ,0 860 ,9 860 ,9 0 ,0 

Total de Custos (159,7) (136,4) 23,3 (458,2) (397,2) 61,0

- Pessoal (105,2) (105,2) 0 ,0 (311,5) (311,5) 0 ,0

- Serviços de Terceiros (13,7) (13,7) 0 ,0 (33,7) (33,7) 0 ,0

- CMV 0,0 0,0 0 ,0 0 ,0 0,0 0,0

- Aluguel & Ocupação (29,1) (5,8) 23,3 (83,9) (22,9) 61,0

- Outras (11,7) (11,7) 0 ,0 (29,1) (29,1) 0 ,0 

Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 134,0 157,3 23,3 402,7 463,8 61,0 

Despesas Comerciais (25,1) (25,1) 0 ,0 (73,1) (73,1) 0 ,0

- PDD (10,6) (10 ,6) 0 ,0 (29,1) (29,1) 0 ,0

- Marketing (14,5) (14,5) 0 ,0 (44,0) (44,0) 0 ,0

Despesas Gerais & Administrativas (32,9) (30,8) 2,1 (95,2) (91,5) 3,7

- Pessoal (24,4) (24,4) 0 ,0 (70 ,9) (70 ,9) 0 ,0

- Serviços de Terceiros (2,7) (2,7) 0 ,0 (8,0) (8,0) 0 ,0

- Aluguel & Ocupação (2,4) (0,4) 2,1 (4,3) (0,6) 3,7

- Outras (3,4) (3,4) 0 ,0 (12,1) (12,1) 0 ,0

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0 ,2 0,2 0 ,0 0 ,3 0 ,3 0 ,0

- Provisões 0,1 0,1 0 ,0 0,3 0 ,3 0,0

- Impostos & Taxas (1,4) (1,4) 0 ,0 (3,3) (3,3) 0 ,0

- Outras receitas operacionais 1,5 1,5 0 ,0 3,3 3,3 0,0

Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade 2,4 2,4 0 ,0 7,1 7,1 0 ,0
 
Resultado Operacional 78,6 104,0 25,4 241,9 306,6 64,7
 
- Despesas Corporativas (26,2) (25,9) 0 ,3 (76,5) (74,3) 2,2
 
EBITDA Ajustado 52,4 78,1 25,7 165,4 232,3 66,9
 
(-) Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade (2,4) (2,4) 0 ,0 (7,1) (7,1) 0 ,0

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA (14,0) (14,0) 0 ,0 (22,1) (22,1) 0 ,0
 

EBITDA 36,0 61,7 25,7 136,1 203,0 66,9
 
Depreciação & Amortização (16,5) (31,5) (15,1) (47,6) (90 ,6) (43,1)

Equivalência Patrimonial (0,6) (0,6) 0 ,0 (1,9) (1,9) 0 ,0

EBIT 18,9 29,6 10,6 86,7 110 ,5 23,8

Resultado Financeiro Líquido (13,1) (30,2) (17,1) (38,6) (88,1) (49,5)

EBT 5,8 (0,6) (6,4) 48,1 22,4 (25,7)

Imposto de Renda & CSLL (1,9) (1,9) 0 ,0 (3,7) (3,7) 0 ,0
 

Resultado Líquido 3,9 (2,5) (6,4) 44,4 18,7 (25,7)
 

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA 14,0 14,0 0 ,0 22,1 22,1 0,0

(-) Itens Não-Recorrentes - Lucro Líquido 0,0 0,0 0 ,0 0 ,0 0,0 0,0

Resultado Líquido Ajustado 17,9 11,5 (6,4) 66,5 40 ,8 (25,7)

Consolidado Ânima                                                                                                             

Valores em R$ (milhões)
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DESEMPENHO FINANCEIRO – Ensino  

 

 

3T19 % AV 3T18 % AV % AH 9M19 % AV 9M18 % AV % AH

Receita Bruta 530 ,3 188,9% 441,7 178,6% 20 ,0 % 1.549 ,3 187,4% 1.327,7 173,4% 16,7%

Descontos, Deduções & Bolsas (241,1) -85,9% (187,0 ) -75,6% 28,9% (697,4) -84,3% (539,2) -70 ,4% 29,3%

Impostos & Taxas (8,5) -3,0% (7,4) -3,0% 15,5% (25,0 ) -3,0% (22,9) -3,0% 9,0%
 
Receita Líquida 280 ,7 10 0 ,0 % 247,4 10 0 ,0 % 13,5% 826,9 10 0 ,0 % 765,6 10 0 ,0 % 8,0 %
 
Total de Custos (154 ,2) -54 ,9% (148,4 ) -60 ,0 % 3,9% (444,7) -53,8% (434,0 ) -56 ,7% 2,4%

- Pessoal (104,4) -37,2% (103,5) -41,8% 0,9% (309,9) -37,5% (311,1) -40 ,6% -0 ,4%

- Serviços de Terceiros (10,9) -3,9% (11,7) -4,7% -6,3% (27,4) -3,3% (26,1) -3,4% 5,3%

- Aluguel & Ocupação (28,9) -10 ,3% (25,4) -10,3% 14,1% (83,5) -10 ,1% (71,9) -9,4% 16,1%

- Outras (9,9) -3,5% (7,9) -3,2% 24,5% (23,8) -2,9% (24,9) -3,3% -4,5%
 
Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 126 ,5 45,1% 99,0 40 ,0 % 27,8% 382,3 46 ,2% 331,6 43,3% 15,3%
 
Despesas Comerciais (22,6 ) -8,0 % (16 ,1) -6 ,5% 39,9% (66 ,3) -8,0 % (56 ,6 ) -7,4% 17,1%

- PDD (9,9) -3,5% (6,9) -2,8% 43,7% (26,5) -3,2% (27,9) -3,6% -5,2%

- Marketing (12,6) -4,5% (9,2) -3,7% 37,0% (39,8) -4,8% (28,7) -3,7% 38,9%

Despesas Gerais & Administrativas (26 ,8) -9 ,5% (22,6 ) -9 ,1% 18,6% (77,7) -9 ,4% (69 ,8) -9 ,1% 11,2%

- Pessoal (19,3) -6,9% (14,1) -5,7% 36,6% (56,0 ) -6,8% (46,2) -6,0% 21,2%

- Serviços de Terceiros (2,1) -0 ,7% (2,7) -1,1% -22,5% (6,6) -0,8% (7,1) -0 ,9% -6,8%

- Aluguel & Ocupação (2,2) -0 ,8% (0 ,9) -0 ,4% 153,9% (3,8) -0 ,5% (2,2) -0,3% 73,0%

- Outras (3,1) -1,1% (4,9) -2,0% -35,7% (11,3) -1,4% (14,4) -1,9% -21,3%

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0 ,5 0 ,2% 0 ,7 0 ,3% -24 ,2% 1,0 0 ,1% 4,1 0 ,5% -75,8%

- Provisões 0 ,1 0 ,1% (1,6) -0 ,6% -109,2% 0,3 0 ,0% (1,8) -0 ,2% -118,9%

- Impostos & Taxas (1,0 ) -0 ,4% (0,3) -0 ,1% 232,4% (2,5) -0 ,3% (1,0 ) -0 ,1% 152,1%

- Outras receitas operacionais 1,4 0 ,5% 2,6 1,0% -46,7% 3,1 0 ,4% 6,9 0 ,9% -54,2%

Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade 2,4 0 ,9% 3,6 1,4% -32,2% 7,1 0 ,9% 9,5 1,2% -24 ,4%
 
Resultado Operacional 80 ,1 28,5% 64,5 26 ,1% 24,2% 246,4 29 ,8% 218,6 28,6% 12,7%

Valores em R$ (milhões)

Ensino - excl. IFRS-16

3T19 9M19 3T19 3T18 % AH 9M19 9M18 % AH

Receita Líquida 268,3 814 ,5 268,3 247,4 8,4% 814 ,5 765,6 6,4%

Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 141,1 434 ,7 117,9 99 ,0 19,1% 373,6 331,6 12,7%

Mg. Bruta 52,6% 53,4% 43,9% 40,0% 3,9pp 45,9% 43,3% 2,6pp

Resultado Operacional 10 0 ,5 30 6 ,0 76 ,1 64,5 18,0% 242,4 218,6 10 ,9%

Mg. Operacional 37,4% 37,6% 28,4% 26,1% 2,3pp 29,8% 28,6% 1,2pp

Valores em R$ (milhões)
Ensino Excl. AGES -  excl. IFRS-16

Ensino Excl. AGES 

-  com IFRS-16

Aquisição realizada em Ago'19
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Receita Líquida 
 
Encerramos o 3T19 com uma Receita Líquida referente ao segmento Ensino de R$280,7 
milhões, +13,5% versus 3T18 (R$268,3 milhões ou +8,4% excluindo a AGES). No 9M19, 
reportamos Receita Líquida de R$826,9 milhões, +8,0% versus 9M18 (R$814,5 milhões ou 
+6,4% excluindo a AGES). 

 

 

 

 

 

 

 

Olhando especificamente 
para nosso ticket líquido excluindo a AGES, encerramos o 3T19 com uma média de 
R$833/mês, uma melhora de 2,6% versus o mesmo período do ano anterior, influenciada 
pelos ganhos no mix de cursos (+5,6%), por um aumento da base de alunos (+5,0%) e aumento 
médio de mensalidades (+5,0%), parcialmente neutralizados por um aumento de bolsas, 
descontos e impostos (-7,1%).  

No 9M19, nosso ticket líquido ex-AGES atingiu uma média de R$834/mês (-0,9% vs. 9M18) 
explicado principalmente por um aumento em bolsas, descontos e impostos (-8,8%), mas 
parcialmente neutralizado por um crescimento da base de alunos (+7,7%), pelo mesmo 
aumento médio de mensalidades (5,0%) e por um menor ganho em mix de cursos (2,5%).  

Como divulgamos, apesar de um ambiente ainda desafiador e reduzida participação de 
financiamento público, pela primeira vez em 4 anos, conquistamos um ticket médio de 
ingressantes acima do ano anterior, fruto de uma série de iniciativas internas. Sabemos que é 

812

882

802

855 833
848

3T18 4T18 1T19 2T19 3T19 excl. AGES 3T19 com AGES

Ticket Médio Líquido
(R$/mês)

+2,6% +4,4%

842 829 834

9M18 9M19 excl.
AGES

9M19 com
AGES

Ticket Médio Líquido 
(R$/mês)

-1,5% -0,9%
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um primeiro passo de uma longa trajetória, mas o aprendizado tem contribuído muito com o 
amadurecimento e fortalecimento de nossos processos internos. Continuamos 
comprometidos com diversas iniciativas que nos permitam seguir em uma trajetória 
sustentável de crescimento de ticket médio líquido. 

Total de Custos e Lucro Bruto 

O Lucro Bruto no 3T19, sem considerar os impactos do IFRS-16 para melhor comparação, foi 
de R$126,5 milhões, ou 45,1% da Receita Líquida (+5,1pp vs. 3T18), explicado principalmente 
pelos ganhos de produtividade docente e de apoio acadêmico (custo com pessoal +4,6pp vs. 
3T18). No 9M19, o Lucro Bruto atingiu R$382,3 milhões, ou 46,2% de margem (+2,9pp vs. 
9M18).  

Despesas Comerciais 

As Despesas Comerciais totalizaram R$22,6 milhões no 3T19, ou um impacto na margem de –
1,5pp vs. 3T18, impactadas tanto pelo aumento nas despesas de marketing como pelo 
aumento da PDD. No primeiro caso, a elevação (-0,8pp vs. 3T18 e -1,1pp vs. 9M18) se deu em 
virtude do  plano de expansão orgânica (Q2A) e de iniciativas de fortalecimento das nossas 
marcas, especialmente nas regiões de maior competitividade. Já no caso da PDD, observamos 
uma elevação da mesma versus o 3T18 (-0,7pp) em boa parte explicada pela antecipação do 
Programa Decola, cujo efeito se fez sentir mais fortemente no 2T, e por uma maior proporção 
do contas a receber acima de 360 dias, cujo índice de provisionamente é significativamente 
superior. No acumulado do ano, a PDD ainda segue em níveis inferiores aos observados no 
ano passado (+0,4pp vs. 9M18).  

Despesas Gerais e Administrativas  

As Despesas Gerais e Administrativas, excluindo o efeito do IFRS-16, totalizaram R$26,8 
milhões no 3T19, e representaram 9,5% da Receita Líquida, -0,4pp versus 3T18. No 9M19, 
essas despesas totalizaram R$77,7 milhões (-0,3pp vs. 9M18), e foram especialmente afetadas 
pelo crescimento das unidades do Q2A, bem como pela aplicação do aumento salarial de 4,3% 
pactuado na convenção coletiva, e pela consolidação da AGES (R$3,5 milhões no trimestre). 

 

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 

As Outras Receitas (Despesas) Operacionais, incluindo multa e juros sobre mensalidades, 
totalizaram R$2,9 milhões no 3T19, uma retração de -0,7pp versus 3T18. No 9M19, as Outras 
Receitas (Despesas) Operacionais totalizaram R$8,1 milhões (-0,7pp vs. 9M18). 

Resultado Operacional 



 

 
 

20 

O Resultado Operacional, excluindo o efeito do IFRS-16, totalizou R$80,1 milhões no 3T19, ou 
28,5% da Receita Líquida, +2,4pp em relação ao mesmo período do ano anterior, aceleração 
mais forte comparado ao 1S19 (+0,7pp vs. 1S18). No 9M19 o Resultado Operacional atingiu 
R$246,4 milhões e margem de 29,8% (+1,2pp vs. 9M18). 

Seguimos acompanhando a evolução das margens operacionais do Ensino segmentando-a em 
três grandes blocos, uma vez que cada um está em um estágio diferente de maturação: Base, 
Aquisições e Expansão Orgânica. Vale lembrar que a partir deste trimestre passamos a incluir 
a AGES no bloco Aquisições (agosto e setembro). 

 

No bloco Base, encerramos o trimestre com uma Receita Líquida de R$186,2 milhões, estável 
versus 3T18 (-0,8%). Se compararmos com o desempenho desse bloco no 1S19, notamos uma 
recuperação relativa da Receita Líquida, explicada principalmente por um ticket melhor, em 
virtude da dinâmica de maior evasão entre os alunos de ticket mais baixo (que ingressaram 
em 2018_2 e 2019_1 e historicamente evadem mais nos primeiros semestres do curso) e 
menor evasão dos alunos mais antigos (que ingressaram em 2015 e 2016) que possuem tickets 
mais elevados. Na margem operacional, seguimos observando crescimento, na comparação 
entre os anos, especialmente pelos efeitos de ganho de eficiência do E2A (modelo acadêmico 
implementado integralmente em 2018) e a gestão granular das despesas. O Lucro Bruto 
atingiu R$89,2 milhões neste trimestre, com margem de 47,9% (+4,5pp vs. 3T18), e o 
Resultado Operacional totalizou R$65,4 milhões, ou margem de 35,2% (+3,7pp vs. 3T18).  

 

Base ¹ Aquisições ²

Excl. Novas Unid. Excl. Novas Unid.

3T19 3T18 % AH 3T19 3T18 % AH 3T19 3T18 % AH 3T19 3T18 % AH

Receita Líquida 186,2 187,6 -0 ,8% 53,6 43,5 23,2% 40,9 16,3 150 ,9% 280,7 247,4 13,5%

Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 89,2 81,4 9,6% 19,7 12,6 56,2% 17,6 5,0 252,0% 126,5 99,0 27,8%

Mg. Bruta 47,9% 43,4% 4,5pp 36,7% 29,0% 7,7pp 43,0% 30,7% 12,3pp 45,1% 40,0% 5,1pp

Resultado Operacional 65,4 59,1 10 ,7% 8,0 3,8 110 ,5% 6,6 1,6 314,3% 80,1 64,5 24,2%

Mg. Operacional 35,2% 31,5% 3,7pp 14,9% 8,7% 6,2pp 16,2% 9,8% 6,4pp 28,5% 26,1% 2,4pp

Base ¹ Aquisições ²

Excl. Novas Unid. Excl. Novas Unid.

9M19 9M18 % AH 9M19 9M18 % AH 9M19 9M18 % AH 9M19 9M18 % AH

Receita Líquida 570,4 590,9 -3,5% 140,0 128,1 9,3% 116,5 46,6 150 ,1% 826,9 765,6 8,0%

Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 279,5 273,1 2,3% 54,7 42,3 29,2% 48,2 16,2 197,0% 382,3 331,6 15,3%

Mg. Bruta 49,0% 46,2% 2,8pp 39,0% 33,0% 6,0pp 41,4% 34,8% 6,6pp 46,2% 43,3% 2,9pp

Resultado Operacional 199,5 198,8 0 ,4% 28,0 16,4 71,1% 18,9 3,5 439,0% 246,4 218,6 12,7%

Mg. Operacional 35,0% 33,6% 1,4pp 20,0% 12,8% 7,2pp 16,2% 7,5% 8,7pp 29,8% 28,6% 1,2pp

¹  Considera Una, UniBH e São Judas (incluindo campus Unimonte, mas excluindo aquisições e novas unidades acadêmicas abertas a part ir de 2016)

² Considera as aquisições realizadas ao longo de 2016 (UniSociesc Fev'16, Una Bom Despacho Jul'16 e Una Uberlândia Out'16) e a AGES em Ago'19

³ Considera expansão orgânica: Unidades de Sete Lagoas (Jul'16), Catalão (Out '16), Divinópolis (Fev'17), Pouso Alegre (Mar'17), Nova Serrana (Abr'17), São Bento do Sul (Jan'17), Itajaí (Jul'17), Itabira (Jan'18), Jataí (Jan'18), 

Jabaquara (Jan'18), Santo Amaro (Jan'18), Paulista (Jan'18), Palácio Avenida (Jan'18), Jaraguá do Sul (Jan'18), Vila Leopoldina (Jan'19), Santana (Jan'19), São Bernardo do Campo (Jan'19), Guarulhos (Jan'19), Cubatão 

(Jan'19), Florianópolis Continente (Jan'19), Conselheiro Lafaiete (Jan'19), Itumbiara (Jan'19), e as aquisições realizadas em 2018 (CESUC, Faculdade Jangada e Faced)

Exp. Orgânica ³ Ensino
Valores em R$ (milhões)

Valores em R$ (milhões)
Exp. Orgânica ³ Ensino



 

 
 

21 

Bloco: Base Excl. novas unidades e aquisições 

 

 

Com relação ao bloco das Aquisições, que agora engloba tanto as aquisições realizadas em 
2016 (UniSociesc, Una Bom Despacho e Una Uberlândia), quanto a AGES (agosto/setembro 
2019), reportamos uma Receita Líquida no trimestre de R$53,6 milhões, 23,2% superior ao 
mesmo período do ano anterior, especialmente impactada pela AGES. O Resultado 
Operacional desse bloco, também impactado pela nova operação, totalizou R$8,0 milhões, ou 
margem de 14,9% (+6,2pp vs. 3T18).    

Bloco: Aquisições Excl. novas unidades 

 
Já no bloco Expansão Orgânica, que além das 14 unidades abertas entre Jul’16 e Jan’18 e das 
8 novas unidades inauguradas no início de 2019, também inclui as aquisições realizadas em 
2018 (CESUC, Faculdade Jangada e Faced), continuamos observando desempenho acima de 
seus planos de negócios. Reportamos nesse bloco receita líquida de R$40,9 milhões e 
resultado operacional de R$6,6 milhões (versus receita líquida de R$16,3 milhões e resultado 
operacional de R$1,6 milhões no 3T18). 
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Bloco: Expansão Orgânica 

 

Importante lembrar que o tempo de amadurecimento de uma unidade acadêmica é de 
aproximadamente 5 anos e que as unidades desse bloco têm, em média, um ano e meio desde 
sua abertura. 
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DESEMPENHO FINANCEIRO – Outros Negócios 
  

 
 
O Segmento de Outros Negócios é composto pela hsm, pela EBRADI, Escola Brasileira de 
Direito, e pela hsmU (cursos livres e pós-graduação online em gestão). A hsm é uma 
plataforma de soluções educacionais integradas que promove a atualização e o 
desenvolvimento de executivos e gestores em todo o Brasil por meio de produtos 
customizados que privilegiam o aprendizado, a troca de experiências e o networking. A 
EBRADI é uma marca da Ânima, lançada no fim de 2016, para oferecer ensino e capacitação 
jurídica on-line para todo o país. Seu portfólio inclui cursos de pós-graduação e extensão em 
Direito, além de cursos preparatórios para o exame da OAB. 

No 3T19, o segmento de outros negócios apresentou Resultado Operacional negativo de 
R$1,5 milhão, ante –R$1,3 milhão no 3T18, excluindo o efeito do IFRS-16. O resultado negativo 
no período segue a sazonalidade deste segmento, que historicamente se recupera no último 
trimestre do ano. No 9M19, o Resultado Operacional totalizou -R$4,5 milhões, versus –R$3,2 
milhões no 9M18. A diferença na comparação entre anos se dá por conta do desempenho 
extraordinário do SingularityU Brazil Summit realizado no 1S18, em sua primeira edição no 
Brasil. 

No período, o resultado também foi impactado por uma menor demanda do hsm Academy 
(braço de educação corporativa da hsm). Por outro lado, a EBRADI e hsmU seguem com 
crescimentos em linha com seus planos de negócios. 

3T19 % AV 3T18 % AV % AH 9M19 % AV 9M18 % AV % AH

Receita Bruta 17,5 134 ,7% 10 ,2 115,9% 71,3% 44,3 130 ,1% 36,5 111,6% 21,3%

Descontos, Deduções & Bolsas (3,6) -27,4% (0 ,9) -10 ,6% 281,7% (8,1) -23,9% (2,1) -6,4% 287,4%

Impostos & Taxas (0,9) -7,3% (0 ,5) -5,3% 102,4% (2,1) -6,1% (1,7) -5,2% 23,1%
 
Receita Líquida 13,0 10 0 ,0 % 8,8 10 0 ,0 % 47,3% 34,0 10 0 ,0 % 32,7 10 0 ,0 % 4,1%
 
Total de Custos (5,5) -42,3% (2,5) -28,4% 119,5% (13,5) -39 ,8% (12,9 ) -39 ,5% 5,0 %

- Pessoal (0 ,8) -5,8% (0 ,6) -6,3% 35,1% (1,6) -4,8% (0 ,9) -2,8% 82,2%

- Serviços de Terceiros (2,8) -21,5% (1,7) -18,9% 67,3% (6,2) -18,2% (6,4) -19,7% -3,7%

- Aluguel & Ocupação (0 ,2) -1,2% (0,1) -1,0% 79,9% (0 ,4) -1,3% (1,3) -3,8% -65,6%

- Outras (1,8) -13,8% (0,1) -1,7% 1109,5% (5,3) -15,5% (3,4) -10 ,4% 55,3%
 
Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 7,5 57,7% 6,3 71,6% 18,7% 20 ,5 60 ,2% 19,8 60 ,5% 3,6%
 
Despesas Comerciais (2,5) -19 ,3% (1,6 ) -18,1% 57,0 % (6 ,8) -20 ,1% (4 ,4 ) -13,4% 56,2%

- PDD (0,6) -4,9% (0 ,8) -9,4% -22,9% (2,7) -7,8% (1,5) -4,6% 77,9%

- Marketing (1,9) -14,4% (0 ,8) -8,7% 142,9% (4,2) -12,2% (2,9) -8,8% 44,9%

Despesas Gerais & Administrativas (6 ,1) -47,2% (5,9 ) -66 ,7% 4,4% (17,5) -51,5% (18,0 ) -55,1% -2,7%

- Pessoal (5,0 ) -38,8% (4,4) -50 ,4% 13,4% (14,8) -43,6% (14,9) -45,7% -0 ,6%

- Serviços de Terceiros (0 ,6) -4,7% (0 ,2) -2,8% 144,1% (1,4) -4,0% (0 ,7) -2,1% 98,2%

- Aluguel & Ocupação (0 ,2) -1,5% (0 ,2) -2,8% -21,1% (0 ,5) -1,5% (0 ,8) -2,4% -32,6%

- Outras (0 ,3) -2,3% (0 ,9) -10 ,6% -68,6% (0 ,8) -2,3% (1,6) -4,9% -51,7%

Outras Receitas (Despesas) Operacionais (0 ,3) -2,4% (0 ,1) -1,6% 127,4% (0 ,7) -1,9% (0 ,6 ) -1,7% 14,7%

- Provisões 0 ,0 0,0% 0,0 0 ,0% 0,0% 0,0 0 ,0% (0 ,0 ) 0 ,0% -100,0%

- Impostos & Taxas (0,4) -3,3% (0 ,2) -1,9% 158,1% (0 ,8) -2,2% (1,0 ) -3,1% -24,6%

- Outras receitas operacionais 0 ,1 0 ,9% 0,0 0 ,4% 293,1% 0,1 0 ,3% 0,4 1,4% -76,3%

Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade 0 ,0 0 ,0 % 0 ,0 0 ,0 % 0 ,0 % 0 ,0 0 ,0 % 0 ,0 0 ,0 % 0 ,0 %
 
Resultado Operacional (1,5) -11,3% (1,3) -14,7% 12,7% (4 ,5) -13,2% (3,2) -9 ,7% 42,6%

Valores em R$ (milhões)

Outros Negócios -  excl. IFRS-16
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DESEMPENHO CONSOLIDADO DA COMPANHIA 

 

3T19 % AV 3T18 % AV % AH 9M19 % AV 9M18 % AV % AH

Receita Bruta 547,7 186 ,5% 452,0 176 ,4% 21,2% 1.593,6 185,1% 1.364 ,2 170 ,9% 16,8%

Descontos, Deduções & Bolsas (244,6) -83,3% (187,9) -73,3% 30,2% (705,5) -81,9% (541,3) -67,8% 30,3%

Impostos & Taxas (9,5) -3,2% (7,8) -3,1% 20 ,7% (27,1) -3,1% (24,6) -3,1% 10,0%
 
Receita Líquida 293,6 10 0 ,0 % 256,2 10 0 ,0 % 14,6% 860 ,9 10 0 ,0 % 798,3 10 0 ,0 % 7,9%
 
Total de Custos (159 ,7) -54 ,4% (150 ,9) -58,9% 5,8% (458,2) -53,2% (446,9 ) -56 ,0 % 2,5%

- Pessoal (105,2) -35,8% (104,0 ) -40,6% 1,1% (311,5) -36,2% (312,0 ) -39,1% -0 ,2%

- Serviços de Terceiros (13,7) -4,7% (13,3) -5,2% 2,9% (33,7) -3,9% (32,5) -4,1% 3,5%

- Aluguel & Ocupação (29,1) -9,9% (25,4) -9,9% 14,3% (83,9) -9,7% (73,1) -9,2% 14,7%

- Outras (11,7) -4,0% (8,1) -3,2% 44,4% (29,1) -3,4% (28,3) -3,5% 2,7%
 
Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 134 ,0 45,6% 10 5,3 41,1% 27,3% 40 2,7 46 ,8% 351,3 44 ,0 % 14,6%
 
Despesas Comerciais (25,1) -8,5% (17,7) -6 ,9% 41,4% (73,1) -8,5% (61,0 ) -7,6% 19,9%

- PDD (10 ,6) -3,6% (7,7) -3,0% 36,6% (29,1) -3,4% (29,4) -3,7% -0 ,9%

- Market ing (14,5) -4,9% (10 ,0 ) -3,9% 45,1% (44,0 ) -5,1% (31,5) -4,0% 39,4%

Despesas Gerais & Administrativas (32,9 ) -11,2% (28,5) -11,1% 15,6% (95,2) -11,1% (87,8) -11,0 % 8,4%

- Pessoal (24,4) -8,3% (18,6) -7,3% 31,1% (70 ,9) -8,2% (61,1) -7,7% 15,9%

- Serviços de Terceiros (2,7) -0 ,9% (2,9) -1,1% -8,2% (8,0 ) -0 ,9% (7,8) -1,0% 2,5%

- Aluguel & Ocupação (2,4) -0 ,8% (1,1) -0 ,4% 115,7% (4,3) -0 ,5% (3,0 ) -0 ,4% 45,2%

- Outras (3,4) -1,2% (5,8) -2,3% -41,0% (12,1) -1,4% (16,0) -2,0% -24,3%

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0 ,2 0 ,1% 0 ,5 0 ,2% -62,2% 0 ,3 0 ,0 % 3,5 0 ,4% -90 ,6%

- Provisões 0 ,1 0 ,0% (1,6) -0 ,6% -109,2% 0,3 0 ,0% (1,8) -0 ,2% -118,8%

- Impostos & Taxas (1,4) -0 ,5% (0 ,5) -0 ,2% 205,6% (3,3) -0 ,4% (2,0 ) -0 ,3% 63,3%

- Outras receitas operacionais 1,5 0,5% 2,6 1,0% -42,6% 3,3 0 ,4% 7,3 0 ,9% -55,5%

Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade 2,4 0 ,8% 3,6 1,4% -32,2% 7,1 0 ,8% 9,5 1,2% -24 ,4%
 
Resultado Operacional 78,6 26 ,8% 63,2 24 ,7% 24,4% 241,9 28,1% 215,5 27,0 % 12,3%
 
- Despesas Corporativas (26,2) -8,9% (22,7) -8,9% 15,4% (76,5) -8,9% (73,8) -9,3% 3,6%
 
EBITDA Ajustado 52,4 17,8% 40 ,5 15,8% 29,5% 165,4 19 ,2% 141,6 17,7% 16,8%
 
(-) Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade (2,4) -0 ,8% (3,6) -1,4% -32,2% (7,1) -0 ,8% (9,5) -1,2% -24,4%

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA (14,0 ) -4,8% (31,6) -12,3% -55,7% (22,1) -2,6% (43,0 ) -5,4% -48,5%
 
EBITDA 36,0 12,3% 5,3 2,1% 582,5% 136,1 15,8% 89,2 11,2% 52,6%
 
Depreciação & Amortização (16,5) -5,6% (13,5) -5,3% 22,1% (47,6) -5,5% (40 ,2) -5,0% 18,2%

Equivalência Patrimonial (0 ,6) -0 ,2% (0 ,4) -0 ,2% 47,6% (1,9) -0 ,2% (1,3) -0 ,2% 46,1%

EBIT 18,9 6 ,5% (8,6 ) -3,4% -320 ,1% 86,7 10 ,1% 47,7 6 ,0 % 81,8%

Resultado Financeiro Líquido (13,1) -4,5% (6,3) -2,4% 109,1% (38,6) -4,5% (21,9) -2,7% 75,9%

EBT 5,8 2,0 % (14 ,9 ) -5,8% -139 ,1% 48,1 5,6% 25,7 3,2% 86,8%

Imposto de Renda & CSLL (1,9) -0 ,6% (1,8) -0 ,7% 6,1% (3,7) -0 ,4% (5,4) -0 ,7% -32,3%
 

 Resultado Líquido Antes dos Acionistas Não Controladores 3,9 1,3% (16 ,7) -6 ,5% -123,6% 44,4 5,2% 20 ,3 2,5% 118,8%
 
Participação dos acionistas não controladores 0 ,0 0 ,0% 0,0 0 ,0% 0,0% 0,0 0 ,0% 0,0 0 ,0% 0,0%
 
Resultado Líquido 3,9 1,3% (16 ,7) -6 ,5% -123,6% 44,4 5,2% 20 ,3 2,5% 118,8% 

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA 14,0 4,8% 31,6 12,3% -55,7% 22,1 2,6% 43,0 5,4% -48,5%

(-) Itens Não-Recorrentes - Lucro Líquido 0 ,0 0 ,0% 0,0 0 ,0% 0,0% 0,0 0 ,0% 0,0 0 ,0% 0,0%

Resultado Líquido Ajustado 17,9 6 ,1% 15,0 5,8% 19,8% 66,5 7,7% 63,3 7,9% 5,2% 

Valores em R$ (milhões)

Consolidado Ânima - excl. IFRS-16
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Despesas Corporativas e G&A 
 
As Despesas Corporativas, excluindo o efeito do IFRS-16, totalizaram R$26,2 milhões no 3T19 
e representaram 8,9% da Receita Líquida, estável vs. 3T18. Já as Despesas Gerais e 
Administrativas, já consolidando a AGES (R$3,5 milhões ou 0,8pp), totalizaram R$32,9 milhões 
no período, e representaram 11,2% da Receita Líquida, estável versus 3T18.  

Importante destacar que nosso foco continua sendo na redução das despesas da companhia 
como um todo, olhando para novas oportunidades de ganhos de eficiência. Os resultados 
desses esforços seguem demonstrados no resultado deste trimestre, quando a soma de 
despesas corporativas e G&A das unidades de negócio atingiu a marca de 20,1% da Receita 
Líquida, estável versus 3T18. 
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Encerramos o 3T19 com um EBITDA ajustado, excluindo o efeito do IFRS-16, de R$52,4 milhões 
(+29,5% vs. 3T18), e uma margem de 17,8% sobre a Receita Líquida (+2,0pp vs. 3T18), 
seguindo o movimento de recuperação de margem.  No 9M19, apresentamos EBITDA ajustado 
de R$165,4 milhões, ou 19,2% de margem (+1,5pp vs. 9M18). Excluindo a AGES, nosso EBITDA 
ajustado ex-IFRS-16 foi de R$48,4 milhões no 3T19 (17,2% de margem ou +1,4pp), e de 
R$161,4 milhões no 9M19 (19,0% de margem ou +1,3pp). 

 

 

 

 

 

 

 

 

Excluindo os ajustes gerenciais, a evolução é ainda mais significativa. O EBITDA contábil 
reportado nesse 3T19 é de R$36,0 milhões versus R$5,3 milhões no 3T18, o que representa 
um crescimento de 582,5% ou +10,2pp. No acumulado do ano, o EBITDA contábil cresceu 
52,6% (R$136,1 milhões versus R$89,2 milhões), ou +4,6pp.  
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Nossos itens não recorrentes no 3T19 se encontram em patamares significativamente 
inferiores aos observados no mesmo período em 2018. Dentro dos esforços de gestão que 
temos promovido em busca de ganhos adicionais de eficiência, o que implica, em um primeiro 
momento, em gastos não recorrentes com despesas de reestruturação, neste 3T, 
promovemos a unificação da gestão das nossas marcas na Regional MG/GO, além da junção 
de 4 campi (Una Barro Preto, Una Uberlândia, Una Catalão e UniSociesc Jaraguá do Sul), com 
a redistribuição dos alunos nas mesmas cidades/ regiões. 

 
Le Cordon Bleu – Equivalência Patrimonial  

A sociedade constituída com a Le Cordon Bleu, que reconhecemos em nossos resultados por 
equivalência patrimonial, apresentou no 3T19 resultado negativo de R$1,9 milhão e de -R$3,7 
milhão no acumulado do ano, em linha com o esperado no seu plano de negócios. 
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Resultado Financeiro  

 
 
Excluindo o impacto do IFRS-16, encerramos o 3T19 com um Resultado Financeiro negativo 
de -R$13,1 milhões, ante -R$6,3 milhões no 3T18. Apresentamos uma Receita Financeira de 
R$9,1 milhões (-R$0,4 milhão vs. o mesmo período do ano anterior). A Despesa Financeira 
totalizou R$22,2 milhões, um aumento de R$6,4 milhões vs. 3T18, principalmente explicada 
pelo incremento das despesas de juros com empréstimos decorrente de captações destinadas 
a viabilizar nossas recentes aquisições; e com PraValer, por conta do amadurecimento dos 
contratos de semestres anteriores que, com o aumento do tempo de carência, passam a sofrer 
maiores deságios.  

Já considerando o impacto do IFRS-16, nosso Resultado Financeiro totalizou              –R$30,2 
milhões no trimestre, explicado principalmente pela linha de Despesa Financeira de 
arrendamento, que foi de R$17,1 milhões no período, decorrente da nova forma de 
contabilização das despesas de aluguel e ocupação. 

Imposto de Renda e Contribuição Social 

Reportamos um débito de R$1,9 milhão de imposto de renda e contribuição social neste 
trimestre, versus -R$1,8 milhão no mesmo período do ano anterior. No 9M19, o valor de 
imposto de renda e contribuição social foi de –R$3,7 milhões, versus           -R$5,4 milhões no 
9M18.  

 

3T19 9M19 3T19 3T18 9M19 9M18

(+) Receita Financeira 9 ,1 20 ,1 9,1 9 ,5 20 ,1 23,2   

Receita com juros de mensalidades 4,9 7,1 4,9 3,6 7,1 9,5

Receita com aplicações financeiras 1,4 4,9 1,4 3,3 4,9 6,1

Correção monetária 1,2 3,6 1,2 1,3 3,6 4,1

Outras 1,5 4,5 1,5 1,2 4,5 3,6

(-) Despesa Financeira (39 ,2) (10 8,2) (22,2) (15,7) (58,6 ) (44 ,7)

Despesa de juros com emprést imos¹ (10 ,9) (22,6) (10 ,9) (6,8) (22,6) (18,6)

Despesa de juros com tributos 0,0 0 ,0 0 ,0 (0 ,1) 0 ,0 (0 ,3)

Despesa de juros com PraValer (4,4) (16,6) (4,4) (3,0 ) (16,6) (12,5)

Despesa de juros com títulos a pagar (aquisições) (1,9) (8,2) (1,9) (3,3) (8,2) (8,1)

Despesa Financeira de arrendamento² (17,1) (49,5) 0 ,0 0 ,0 0 ,0 0 ,0

Outros (5,0 ) (11,2) (5,0 ) (2,6) (11,2) (5,3)

Resultado Financeiro (30 ,2) (88,1) (13,1) (6 ,3) (38,6 ) (21,5)

¹ Inclui ganhos e perdas com derivativos referente aos contratos de empréstimos em moeda estrangeira com swap

² Impacto do IFRS-16 a part ir do 1T19

Valores em R$ (milhões)
Consolidado Ânima excl. IFRS-16

Consolidado 

Ânima com IFRS-

16
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Resultado Líquido Ajustado 

Encerramos o 3T19 com um Resultado Líquido Ajustado, excluindo o efeito do IFRS-16, de 
R$17,9 milhões, um crescimento de 19,8% versus 3T18, ou uma margem de 6,1% sobre a 
Receita Líquida (+0,3pp). No 9M19 reportamos Resultado Líquido Ajustado de R$66,5 milhões, 
+5,2% versus 9M18, ou uma margem de 7,7% sobre a Receita Líquida (-0,2pp). 

Excluindo os ajustes gerenciais, o Resultado Líquido foi de R$3,9 milhões no 3T19, ante um 
resultado negativo de R$16,7 milhões no 3T18. No 9M19 o resultado foi de R$44,4 milhões no 
9M19, ante R$20,3 milhões no 9M18. 

Com a reclassificação do IFRS-16, o Resultado Líquido Ajustado foi de R$11,5 milhões ou uma 
margem de 3,9% no 3T19, e de R$40,8 milhões ou 4,7% de margem no 9M19. 

 

Caixa e Endividamento Líquido 

 

 
Chegamos ao fim do 3T19 com um total de disponibilidades de caixa e aplicação financeira de 
R$107,9 milhões. O total de empréstimos e financiamentos foi de R$455,0 milhões, +R$79,0 
milhões desde jun/2019, especialmente impactado pela captação bridge de R$100 milhões 
para pagamento relacionado à aquisição da AGES. Já finalizamos negociação para captação de 
longo prazo mais condizente com a finalidade de M&A para quais os recursos estão 
destinados. Enfatizamos que o perfil de vencimento das demais dívidas está diluído ao longo 
dos próximos 5 anos, não apresentando concentração significativa. 

As outras obrigações de curto e longo prazo, representadas principalmente pelos títulos a 
pagar relacionados às aquisições, totalizaram R$148,9 milhões. Com isso, encerramos o 

SET 19 JUN 19 SET 19 JUN 19 SET 18

(+) Total de Disponibilidades 10 7,9 85,7 10 7,9 85,7 246 ,2

Caixa 28,0 30,3 28,0 30,3 23,3

Aplicações Financeiras 79,9 55,4 79,9 55,4 222,9
    

(-) Total de Empréstimos e Financiamentos ¹ 455,0 376 ,0 455,0 376 ,0 40 5,4

Curto prazo 208,0 80,0 208,0 80,0 79,1

Longo prazo 247,0 296,0 247,0 296,0 326,3
    

(-) Passivo Arrendamentos (IFRS-16) 555,5 550 ,7

Curto prazo 23,2 27,2

Longo prazo 532,2 523,5

(=) Disponibilidade (Dívida) Líquida ² (90 2,6 ) (841,0 ) (347,1) (290 ,3) (159 ,2)

(-) Outras Obrigações de Curto e Longo Prazo 148,9 104,5 148,9 104,5 97,9
    

(=) Disponibilidade (Dívida) Líquida ³ (1.0 51,5) (945,5) (496 ,0 ) (394 ,8) (257,1)

    

Valores em R$ (milhões)
Consolidado Ânima excl. IFRS-16

Consolidado Ânima com 

IFRS-16

¹ Valor líquido ajustado pelo swap
² Disponibilidade considerando apenas as obrigações bancárias.
³ Disponibilidade considerando todas as obrigações de curto e longo prazos relacionadas ao pagamento de parcelamentos tributários e às aquisições.
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trimestre com uma dívida líquida, excluindo o efeito do IFRS-16,  de R$496,0 milhões, o que 
representa uma alavancagem de 2,56x (dívida líquida ÷ EBITDA ajustado dos últimos 12 
meses).  

Os efeitos da reclassificação trazidos pelo IFRS-16 representam uma diferença de R$555,5 
milhões referentes ao valor presente dos contratos de aluguel que passaram a ser 
classificados no passivo pelo mesmo montante atribuído ao ativo de direito de uso.   

Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento (PMR)  

Encerramos o 3T19 com um saldo de Contas a Receber Líquido de R$224,4 milhões.  

 (em R$ milhões) 

 

Encerramos o trimestre com um PMR (prazo médio de recebimento) de 70 dias. Segmentando 
a análise dos recebíveis e prazos médios, reportamos um PMR de 52 dias para os recebíveis 
de FIES, em linha com os prazos usuais de pagamento do referido programa. 

Para o segmento de alunos Não-FIES, nosso PMR ficou em 70 dias, +2 dias quando comparado 
ao mesmo período do ano anterior. Finalmente, na linha de outros negócios, encerramos o 
trimestre com um PMR de 145 dias (+60 dias vs. 3T18), em linha com o novo patamar de PMR 
deste segmento a partir do crescimento da EBRADI e da hsmU, de acordo com os respectivos 
planos de negócios. 

 

 

Total Excl. AGES AGES

Contas a Receber Líquido 224,4 215,4 9 ,0 235,4 210 ,8 174 ,1 20 3,6 20 ,8

    a vencer 147,7 141,7 6,0 153,8 135,5 94,1 127,6 20 ,1

    até 180  d 52,9 50 ,0 2,9 58,5 54,2 58,5 57,8 (4,9)

     de 180  a 360  d 14,8 14,7 0 ,1 16,1 14,9 15,9 13,0 1,7

     de 361 a 720  d 9,0 9,0 0 ,0 7,0 6,1 5,6 5,1 3,8

     há mais de 721 d 0 ,0 0 ,0 0 ,0 0,0 0 ,0 0 ,0 0 ,0 0 ,0

4T18 3T18 ∆ 3T19 /  3T181T192T19
3T19
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(em R$ milhões)  

 

Total Excl. AGES AGES

Contas a Receber Líquido 224,4 215,4 9,0 235,4 210,8 174,1 203,6 20 ,8

Receita Líquida Acumulada 861,6 845,8 15,8 567,9 282,5 1.102,5 806,8 54,7

PMR (Dias) 70 69 34 75 67 57 68 2

Total Excl. AGES AGES

Contas a Receber Líquido 26,0 20 ,3 5,6 46,6 28,6 9,0 36,5 (10,5)

Receita Líquida Acumulada 133,7 127,4 6,3 87,0 40,0 238,0 183,4 (49,7)

PMR (Dias) 52 43 53 96 64 14 54 -2

Total Excl. AGES AGES

Contas a Receber Líquido 179,8 176,4 3,3 172,0 167,9 148,4 154,5 25,2

Receita Líquida Acumulada 691,9 682,5 9,4 458,0 233,0 786,0 583,4 108,5

PMR (Dias) 70 70 21 68 65 68 72 -2

Total Excl. AGES AGES

Contas a Receber Líquido 18,7 18,7 16,9 14,2 16,7 12,5 (0 ,0)

Receita Líquida Acumulada 34,7 34,7 21,7 8,3 78,5 40 ,0 (8,1)

PMR (Dias) 145 145 140 155 76 85 60

* PMR ponderado, considerando aquisições nos ult imos 12 meses

4T18 3T18

2T19 1T19 4T18 3T18

2T19 1T19 4T18 3T18 ∆ 3T19  /  3T18

∆ 3T19  /  3T18Outros Negócios

Total

FIES ∆ 3T19  /  3T18

Não FIES ∆ 3T19  /  3T181T192T19

2T19 1T19 4T18 3T18

3T19

3T19

3T19

3T19
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Investimentos (CAPEX)  

No 9M19, nossos investimentos totalizaram 
R$93,7 milhões ou 10,9% sobre a Receita 
Líquida, um aumento de 1,5pp comparado 
aos 9,4% reportados no 9M18.  

Esse nível de investimento é impactado 
pelas unidades da expansão orgânica, 
através do amadurecimento das unidades 
abertas entre julho/2016 e janeiro/2019, 
que representaram 35% do Capex total no 
9M19, ou R$33,3 milhões. Excluindo esse 
efeito, nosso Capex normalizado seria de 
R$60,5 milhões, ou 7,0% da Receita Líquida. 

Também continuamos realizando 
investimentos relacionados ao desenvolvimento de nossa plataforma de sistemas e tecnologia 
aplicada à educação dentro do contexto do nosso processo de transformação digital.  

  

23,4 
18,5 

32,0 

1,5 

75,4 

30,8 26,8 
34,6 

1,5 

93,7 

Sistemas e
Tecnologia

Móveis e
Equipamentos

Obras e
benfeitorias

Biblioteca Total
Investimento

Capex
(em R$ milhões)

9M18 9M19

9,4%

10,9%
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Fluxo de Caixa 

 

Encerramos o 3T19 com uma Geração de Caixa Operacional antes de Capital de Giro e Capex, 
excluindo o efeito do IFRS-16, de R$35,5 milhões (+R$21,4 milhões vs. 3T18). Já a Geração de 
Caixa Livre foi de R$37,4 milhões milhões (+R$0,7 milhões vs. 3T18). 

Após nossos investimentos de capital de R$26,6 milhões, incluindo as aquisições, 
apresentamos uma Geração de Caixa Livre no período de R$10,8 milhões (+R$0,3 milhões vs. 
3T18). Dessa forma, encerramos o trimestre com um saldo em caixa e aplicações financeiras 
no valor de R$107,9 milhões.  

 

3T19 9M19 3T19 3T18 9M19 9M18

Resultado Líquido (2,5) 18,7 4 ,0 (16 ,7) 44 ,4 20 ,3

Participação dos acionistas não controladores 0 ,0 0,0 0,0 0 ,0 0,0 0 ,0

Resultado Líquido Antes dos Acionistas Não 

Controladores
(2,5) 18,7 4 ,0 (16 ,7) 44 ,4 20 ,3

Depreciação & Amortização 31,6 90,7 17,2 13,5 48,3 40 ,2

Receita /  Despesa com juros e atualização monetária 26,9 77,9 9,9 9,2 28,4 21,1

Provisão para riscos trabalhistas, tributário e civeis 1,1 (1,2) 1,1 5,1 (1,2) 5,4

Outros ajustes ao resultado líquido 4,1 7,2 3,4 2,9 6,6 7,8

Geração de Caixa Operacional 61,2 193,4 35,5 14 ,0 126 ,5 94,9

Δ Contas a receber/ PDD 10,9 (48,6) 10 ,9 (3,7) (48,6) 48,4

Δ Outros ativos/ passivos (11,1) (8,7) (9,0 ) 26,3 (9,1) 46,5

Variação de capital de giro (0 ,2) (57,3) 1,9 22,6 (57,7) 94,9

Geração de Caixa Livre antes CAPEX 61,0 136,1 37,4 36 ,7 68,8 189 ,8

CAPEX - Imobilizado e Intangível (26,6) (94,8) (26,6) (26,1) (94,8) (75,4)

Geração de Caixa Livre 34 ,4 41,3 10 ,8 10 ,5 (26,0 ) 114 ,3

Atividades de Financiamento 42,4 (55,0) 66,0 (19,2) 12,3 90 ,5

Ações em tesouraria 0 ,0 0,0 0,0 (20,1) 0,0 (32,3)

Aquisições (54,7) (63,3) (54,7) (18,5) (63,3) (22,1)

Dividendos 0 ,0 (0 ,5) 0 ,0 0 ,0 (0 ,5) (20 ,2)

Aumento de Capital LCB - Ânima 0,0 0,0 0,0 0 ,0 0,0 0 ,0

Caixa líquido (aplicado) Gerado nas Atividades de 

Financiamento
(12,2) (118,8) 11,4 (57,8) (51,5) 16,0

AUMENTO (REDUÇÃO) LÍQUIDO (A) NO CAIXA E 

EQUIVALENTES DE CAIXA
22,2 (77,5) 22,2 (47,3) (77,5) 130 ,3

Caixa e Aplicações Financeiras no início do período 85,7 185,4 85,7 293,5 185,4 115,9

Caixa e Aplicações Financeiras no fim do período 107,9 107,9 107,9 246,2 107,9 246,2

Valores em R$ (milhões)
Com IFRS-16 Excl. IFRS-16
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85,7
107,9

4,0
31,5 35,5 1,9

10,8

66,0

(26,6) (54,7)

Fluxo de Caixa 3T19 - excl. IFRS-16

85,7 107,9

63,6
61,2

34,4

42,4

(2,5)

(0,2)
(26,6)

(54,7)

Fluxo de Caixa 3T19 - com IFRS-16
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185,4
107,9

44,4

82,1
126,5

12,3
(57,7)

(94,8) (26,0)
(63,3) (0,5)

Fluxo de Caixa 9M19 - excl. IFRS-16

185,4
107,9

18,7

174,7
193,4

41,3(57,3)
(94,8)

(55,0)

(63,3) (0,5)

Fluxo de Caixa 9M19 - com IFRS-16

¹ Geração de Caixa Operacional = Resultado Líquido + Depreciação & Outros Itens não Caixa 
² Fluxo de Caixa Livre = Geração de Caixa Operacional – Capital de Giro – Capex 
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Retorno Sobre Capital Investido (ROIC) 

Entre outras métricas de desempenho financeiro, seguimos acompanhando o nosso retorno 
sobre capital investido (ROIC) e nos dedicando para entregar avanços neste indicador. No 
3T19, excluindo o efeito do IFRS-161, o ROIC totalizou 3,4%, uma retração de 0,6pp versus 
2018. Ao analisar o nosso retorno excluindo os ativos intangíveis não amortizáveis, chegamos 
a 7,4% neste trimestre, -1,7pp versus 2018.  

 

 

 

1 Como adotamos a metodologia prospectiva para a reclassificação contábil trazida pelo IFRS-16, o cálculo do ROIC que leva em consideração o EBIT dos últimos 12 
meses será atualizado considerando os efeitos do IFRS-16 a partir do 4T19. 
 
2 ROIC = EBIT LTM * (1- taxa efetiva de IR/CSLL) ÷ capital investido médio. 
Capital Investido = capital de giro líquido + contas a receber FIES longo prazo + ativo fixo líquido 
 

9,1% 7,4%

2018 3T19

ROIC sem ativos intangíveis não 
amortizáveis2

4,0% 3,4%

2018 3T19

ROIC2
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ANEXO 1 – Reconciliação do Demonstrativo do Resultado e Impacto do IFRS-16  

3T19 Excl. IFRS-16 

 

 

 

3T19 - excl. IFRS-16

DRE 

Gerencial

Deprec. & 

Amort.
Corporativa

Multa & 

Juros Mens.

Itens Não 

Recor.

DRE 

Societária

Receita Bruta 547,7 0,0 0,0 0 ,0 0 ,0 547,7

Descontos, Deduções & Bolsas (244,6) 0 ,0 0,0 0,0 (244,6)

Impostos & Taxas (9,5) 0 ,0 (0 ,0) 0,0 (9,5)

Receita Líquida 293,6 0,0 (0 ,0 ) 0 ,0 0 ,0 293,7

Total de Custos (159,7) (10 ,6) 0,0 0,0 (8,3) (178,6)

- Pessoal (105,2) 0,0 (6,5) (111,7)

- Serviços de Terceiros (13,7) 0,0 (0 ,1) (13,8)

- CMV 0,0 0,0 0,0 0 ,0

- Aluguel & Ocupação (29,1) 0,0 (1,6) (30,7)

- Outras (11,7) (10 ,6) 0,0 (0 ,0) (22,3)

Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 134,0 (10 ,6) 0,0 0 ,0 (8,3) 115,1 

Despesas Comerciais (25,1) 0,0 (0 ,5) 0 ,0 (0 ,5) (26,1)

- PDD (10 ,6) (0 ,1) (0 ,5) (11,1)

- Marketing (14,5) (0 ,4) 0,0 (14,9)

Despesas Gerais & Administrativas (32,9) (5,9) (27,5) 0 ,0 (3,1) (69,4)

- Pessoal (24,4) (18,9) (3,1) (46,3)

- Serviços de Terceiros (2,7) (4,3) (0 ,0 ) (7,0 )

- Aluguel & Ocupação (2,4) (0 ,6) (0 ,0) (3,0 )

- Outras (3,4) (5,9) (3,8) 0 ,0 (13,1)

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0 ,2 0,0 (0 ,3) 0 ,0 (0 ,0) (0,1)

- Provisões 0 ,1 (1,7) 0,0 (1,5)

- Impostos & Taxas (1,4) (0 ,8) 0,0 (2,2)

- Outras receitas operacionais 1,5 2,1 (0 ,0 ) 3,6

Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade 2,4 0,0 (2,4) 0 ,0 0 ,0
 
Resultado Operacional 78,6 (16,5) (28,4) (2,4) (11,9) 19,5
 
- Despesas Corporativas (26,2) 28,4 (2,1) (0,0 )
 
EBITDA Ajustado 52,4 (16,5) 0,0 (2,4) (14,0) 19,5
 
(-) Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade (2,4) 2,4 0 ,0

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA (14,0) 14,0 0 ,0
 

EBITDA 36,0 (16,5) 0,0 0 ,0 0 ,0 19,5
 
Depreciação & Amortização (16,5) 16,5 0 ,0

Equivalência Patrimonial (0 ,6) (0 ,6)

EBIT 18,9 0,0 0,0 0 ,0 0 ,0 18,9

Resultado Financeiro Líquido (13,1) (13,1)

EBT 5,8 0,0 0,0 0 ,0 0 ,0 5,8

Imposto de Renda & CSLL (1,9) (1,9)
 

Resultado Líquido 3,9 0,0 0,0 0 ,0 0 ,0 3,9
 

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA 14,0 (14,0 ) 0 ,0

(-) Itens Não-Recorrentes - Lucro Líquido 0 ,0 0,0 0 ,0

Resultado Líquido Ajustado 17,9 0,0 0,0 0 ,0 (14,0) 3,9

Consolidado Ânima                                                                                                             

Valores em R$ (milhões)
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3T19 Com IFRS-16 

 

 

 

 

3T19 - com IFRS-16

DRE 

Gerencial

Deprec. & 

Amort.
Corporativa

Multa & 

Juros Mens.

Itens Não 

Recor.

DRE 

Societária

Receita Bruta 547,7 0,0 0,0 547,7

Descontos, Deduções & Bolsas (244,6) 0 ,0 0,0 (244,6)

Impostos & Taxas (9,5) (0 ,0) 0 ,0 (9,5)

Receita Líquida 293,6 0 ,0 (0 ,0) 0 ,0 0,0 293,7

Total de Custos (136,4) (23,6) 0 ,0 0,0 (8,3) (168,3)

- Pessoal (105,2) 0 ,0 (6,5) (111,7)

- Serviços de Terceiros (13,7) 0 ,0 (0 ,1) (13,8)

- CMV 0,0 0 ,0 0 ,0 0,0

- Aluguel & Ocupação (5,8) 0 ,0 (1,6) (7,4)

- Outras (11,7) (23,6) 0 ,0 (0 ,0) (35,3)

Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 157,3 (23,6) 0 ,0 0,0 (8,3) 125,4

Despesas Comerciais (25,1) 0 ,0 (0 ,5) 0 ,0 (0 ,5) (26,1)

- PDD (10,6) (0 ,1) (0 ,5) (11,1)

- Marketing (14,5) (0 ,4) 0 ,0 (14,9)

Despesas Gerais & Administrativas (30,8) (7,9) (27,2) 0 ,0 (3,1) (69,1)

- Pessoal (24,4) (18,9) (3,1) (46,3)

- Serviços de Terceiros (2,7) (4,3) (0 ,0) (7,0)

- Aluguel & Ocupação (0 ,4) (0 ,3) (0 ,0) (0 ,6)

- Outras (3,4) (7,9) (3,8) 0 ,0 (15,1)

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0,2 0,0 (0 ,3) 0 ,0 (0 ,0 ) (0 ,1)

- Provisões 0,1 (1,7) 0 ,0 (1,5)

- Impostos & Taxas (1,4) (0 ,8) 0 ,0 (2,2)

- Outras receitas operacionais 1,5 2,1 (0 ,0) 3,6

Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade 2,4 0,0 (2,4) 0 ,0 0 ,0
 
Resultado Operacional 104,0 (31,5) (28,0 ) (2,4) (11,9) 30,2
 
- Despesas Corporativas (25,9) 28,0 (2,1) 0 ,0
 
EBITDA Ajustado 78,1 (31,5) 0 ,0 (2,4) (14,0 ) 30,2
 
(-) Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade (2,4) 2,4 0,0

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA (14,0) 14,0 0,0
 

EBITDA 61,7 (31,5) 0 ,0 0 ,0 0,0 30,2
 
Depreciação & Amortização (31,5) 31,5 0,0

Equivalência Patrimonial (0 ,6) (0 ,6)

EBIT 29,6 0,0 0 ,0 0 ,0 0,0 29,6

Resultado Financeiro Líquido (30,2) 0 ,0 0,0 0,0 (30,2)

EBT (0,6) 0 ,0 0 ,0 0 ,0 0,0 (0 ,6)

Imposto de Renda & CSLL (1,9) 0 ,0 0 ,0 0,0 (1,9)
 

Resultado Líquido (2,5) 0 ,0 0,0 0,0 0 ,0 (2,5)
 

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA 14,0 (14,0) 0 ,0

(-) Itens Não-Recorrentes - Lucro Líquido 0,0 0,0 0,0

Resultado Líquido Ajustado 11,5 0,0 0,0 0,0 (14,0 ) (2,5)

Consolidado Ânima                                                                                                             

Valores em R$ (milhões)
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9M19 Excl. IFRS-16 

 

 

 

 

 

9M19 - excl. IFRS-16

DRE 

Gerencial

Deprec. & 

Amort.
Corporativa

Multa & 

Juros Mens.

Itens Não 

Recor.

DRE 

Societária

Receita Bruta 1.593,6 0,0 0,8 1.594,4

Descontos, Deduções & Bolsas (705,5) 0,0 0,0 (705,5)

Impostos & Taxas (27,1) 0,0 (0 ,2) (27,3)

Receita Líquida 860,9 0,0 0,0 0 ,0 0,6 861,6

Total de Custos (458,2) (29,3) 0,0 0 ,0 (13,7) (501,1)

- Pessoal (311,5) 0,0 (11,1) (322,7)

- Serviços de Terceiros (33,7) 0,0 (0 ,2) (33,9)

- CMV 0,0 0,0 (0 ,6) (0 ,6)

- Aluguel & Ocupação (83,9) 0,0 (1,6) (85,5)

- Outras (29,1) (29,3) 0,0 (0 ,1) (58,4)

Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 402,7 (29,3) 0,0 0 ,0 (13,0 ) 360,4 

Despesas Comerciais (73,1) 0,0 (1,4) 0 ,0 (1,5) (76,0)

- PDD (29,1) (0 ,2) (1,5) (30,9)

- Marketing (44,0 ) (1,1) 0,0 (45,1)

Despesas Gerais & Administrativas (95,2) (18,3) (80,0) 0 ,0 (5,6) (199,1)

- Pessoal (70,9) (51,0 ) (5,6) (127,5)

- Serviços de Terceiros (8,0) (15,1) (0 ,0) (23,1)

- Aluguel & Ocupação (4,3) (3,1) (0 ,0) (7,4)

- Outras (12,1) (18,3) (10 ,7) 0,0 (41,1)

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0,3 0,0 2,9 0 ,0 0 ,0 3,2

- Provisões 0 ,3 (1,2) 0,0 (0 ,8)

- Impostos & Taxas (3,3) (2,0 ) 0,0 (5,3)

- Outras receitas operacionais 3,3 6,1 0,0 9,3

Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade 7,1 (7,1) 0 ,0
 
Resultado Operacional 241,9 (47,6) (78,5) (7,1) (20 ,1) 88,6
 
- Despesas Corporativas (76,5) 78,5 (2,0 ) (0,0 )
 
EBITDA Ajustado 165,4 (47,6) 0,0 (7,1) (22,1) 88,6
 
(-) Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade (7,1) 7,1 0 ,0

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA (22,1) 22,1 0 ,0
 

EBITDA 136,1 (47,6) 0,0 0 ,0 0 ,0 88,6
 
Depreciação & Amortização (47,6) 47,6 0 ,0

Equivalência Patrimonial (1,9) (1,9)

EBIT 86,7 (0 ,0 ) 0,0 0 ,0 0 ,0 86,7

Resultado Financeiro Líquido (38,6) (38,6)

EBT 48,1 (0 ,0 ) 0,0 0 ,0 0 ,0 48,1

Imposto de Renda & CSLL (3,7) (3,7)
 

Resultado Líquido 44,4 (0 ,0 ) 0,0 0 ,0 0 ,0 44,4
 

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA 22,1 (22,1) 0 ,0

(-) Itens Não-Recorrentes - Lucro Líquido 0 ,0 0,0 0 ,0

Resultado Líquido Ajustado 66,5 (0 ,0 ) 0,0 0 ,0 (22,1) 44,4

Consolidado Ânima                                                                                                             

Valores em R$ (milhões)
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9M19 Com IFRS-16 

 

 

 

 

 

 

9M19 - com IFRS-16

DRE 

Gerencial

Deprec. & 

Amort.
Corporativa

Multa & 

Juros Mens.

Itens Não 

Recor.

DRE 

Societária

Receita Bruta 1.593,6 0 ,8 1.594,4

Descontos, Deduções & Bolsas (705,5) 0 ,0 (705,5)

Impostos & Taxas (27,1) (0 ,2) (27,3)

Receita Líquida 860,9 0 ,0 0,0 0,6 861,6

Total de Custos (397,2) (67,9) 0 ,0 (13,7) (478,8)

- Pessoal (311,5) (11,1) (322,7)

- Serviços de Terceiros (33,7) (0 ,2) (33,9)

- CMV 0,0 (0 ,6) (0 ,6)

- Aluguel & Ocupação (22,9) (1,6) (24,5)

- Outras (29,1) (67,9) (0 ,1) (97,1)

Lucro Bruto (excluindo deprec. / amort.) 463,8 (67,9) 0 ,0 0 ,0 (13,0) 382,8

Despesas Comerciais (73,1) 0 ,0 (1,4) 0 ,0 (1,5) (76,0)

- PDD (29,1) (0 ,2) (1,5) (30,9)

- Marketing (44,0) (1,1) 0 ,0 (45,1)

Despesas Gerais & Administrativas (91,5) (22,7) (77,8) 0 ,0 (5,6) (197,6)

- Pessoal (70 ,9) (51,0 ) (5,6) (127,5)

- Serviços de Terceiros (8,0) (15,1) (0 ,0) (23,1)

- Aluguel & Ocupação (0 ,6) (0 ,9) (0 ,0) (1,6)

- Outras (12,1) (22,7) (10 ,7) 0 ,0 (45,5)

Outras Receitas (Despesas) Operacionais 0,3 0,0 2,9 0,0 0,0 3,2

- Provisões 0 ,3 (1,2) 0 ,0 (0 ,8)

- Impostos & Taxas (3,3) (2,0) 0 ,0 (5,3)

- Outras receitas operacionais 3,3 6,1 0,0 9,3

Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade 7,1 (7,1) 0 ,0
 
Resultado Operacional 306,6 (90,6) (76,3) (7,1) (20,1) 112,4
 
- Despesas Corporativas (74,3) 76,3 (2,0 ) 0 ,0
 
EBITDA Ajustado 232,3 (90,6) 0 ,0 (7,1) (22,1) 112,4
 
(-) Resultado Multa, Juros s/  Mensalidade (7,1) 7,1 0,0

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA (22,1) 22,1 0,0
 

EBITDA 203,0 (90,6) 0 ,0 0 ,0 0,0 112,4
 
Depreciação & Amortização (90 ,6) 90,6 0,0

Equivalência Patrimonial (1,9) (1,9)

EBIT 110,5 (0 ,0) 0 ,0 0 ,0 0,0 110,5

Resultado Financeiro Líquido (88,1) (88,1)

EBT 22,4 (0,0) 0 ,0 0 ,0 0,0 22,4

Imposto de Renda & CSLL (3,7) (3,7)
 

Resultado Líquido 18,7 (0 ,0) 0 ,0 0,0 0 ,0 18,7
 

(-) Itens Não-Recorrentes - EBITDA 22,1 (22,1) 0 ,0

(-) Itens Não-Recorrentes - Lucro Líquido 0,0 0,0 0,0

Resultado Líquido Ajustado 40,8 (0,0) 0 ,0 0,0 (22,1) 18,7

Consolidado Ânima                                                                                                             

Valores em R$ (milhões)
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ANEXO 2 – DRE IFRS   

 
  

Com IFRS-16

3T19 9 M19 3T19 3T18 9M19 9M18

RECEITA LÍQUIDA 29 3,7    86 1,6    29 3,7    257,6    86 1,6    80 6 ,8      

CUSTO DOS SERVIÇOS PRESTADOS (168,3)     (478,8)    (178,6)     (172,5)     (501,1)     (498,2)      

(PREJUÍZO) LUCRO BRUTO 125,4    382,8    115,1     85,1      36 0 ,4    30 8,6      

RECEITAS (DESPESAS) OPERACIONAIS (9 5,8)    (272,3)   (9 6 ,1)     (9 3,7)     (273,7)   (26 1,4 )   

Comerciais (26,1)       (76,0)      (26,1)       (19,2)       (76,0)      (63,9)      

Gerais e administrativas (69,0)      (197,6)     (70,0)      (70,8)      (199,8)     (196,0)    

Resultado de equivalência patrimonial (0,6)        (1,9)         (0,6)        (0,4)        (1,9)         (1,3)         

Outras (despesas) receitas operacionais (0,1)         3,2          0,6         (3,3)         3,9          (0,2)          

RESULTADO ANTES DO 

RESULTADO FINANCEIRO
29 ,6     110 ,5     19 ,0      (8,6 )      86 ,7      4 7,3      

  

Receita financeira 10,0        27,8        10,0        15,1         27,8        36,6       

Despesa financeira (40,2)      (115,8)     (23,1)       (21,4)       (66,3)      (58,1)       
  

LUCRO (PREJUÍZO) ANTES DE IMPOSTOS (0 ,6 )      22,4      5,8        (14 ,9 )     4 8,1      25,7        
Imposto de renda e contribuição social, corrente e diferido (1,9)         (3,7)         (1,9)         (1,8)         (3,7)         (5,4)          

LUCRO OU PREJUÍZO DO EXERCÍCIO (2,5)      18,7      4 ,0       (16 ,7)     4 4 ,4     20 ,3      

Excl. IFRS-16
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ANEXO 3 – Balanço IFRS 

 

 
 

 
 
 
 

  

Ativo SET 19 SET 18 JUN 19 Passivo SET 19 SET 18 JUN 19

Ativo Circulante 369 ,7    499 ,0   360 ,9    Passivo Circulante 470 ,7    265,5    258,8     

Caixa e equivalentes de caixa 28,0       23,3       30,3        Fornecedores 31,9       28,2       28,9        

Aplicações financeiras 79,9       222,9     55,4        Empréstimos e financiamentos 227,0     75,8       88,8        

Contas a receber 224,4     203,6     235,4      

Adiantamentos diversos 17,4       21,1        20 ,2        Obrigações sociais e salariais 96,3       95,6       79,9        

Impostos e contribuições a recuperar 6,2         10 ,3       7,6          Obrigações tributárias 14,3       13,2        14,8        

Derivat ivos 4,1         3,3         -         Adiantamentos de clientes 30 ,0       35,7       17,4        

Outros ativos circulantes 9,7         14,5       12,0        Parcelamento de impostos e contribuições -        -        -         

Títulos a pagar 70 ,0       15,9       16,7        

Dividendos a pagar -        0 ,0        -         

Derivat ivos 0,2         -        11,3         

Outros passivos circulantes 0,9        1,0         1,0          

Ativo Não Circulante 1.791,2  999 ,0   1.60 9 ,7  

Contas a Receber -        -        -         Passivo Não Circulante 1.0 0 6 ,5 548,0    1.0 25,4   

Adiantamentos diversos 0 ,0        8,5         0 ,1          Empréstimos e financiamentos 779,3     323,9     789,5      

Depositos judiciais 57,8       45,9       56,0        

-        -         Títulos a pagar 76,3       79,3       85,1         

Créditos com partes relacionadas 10 ,0       0 ,5         9,8          Débitos com partes relacionadas 0 ,0        0 ,0        0 ,0         

Impostos e contribuições a recuperar 12,1        12,8       12,0        Adiantamentos de clientes -        -        -         

Imposto de renda e contribuição social diferidos 1,6         1,6         1,6          Parcelamento de impostos e contribuições 2,6         2,7         2,7          

Derivat ivos -        2,4         -         Imposto de renda e contribuição social diferidos 48,6       43,7       46,7        

Outros ativos não circulantes 39,7       35,6       36,4        Provisão para riscos trabalhistas, tributários e cíveis 96,2       95,5       95,3        

Investimentos -        1,4         -         Derivat ivos -        -        2,8          

Imobilizado 911,1       282,7     869,1      Outros passivos não circulantes 1,9         2,8         2,1          

Intangível 759,0     607,6     624,8      Provisão para perdas em invest imento 1,7         1,1           

Patrimônio Líquido (Passivo a Descoberto) 683,8    684 ,5    686 ,4    

Capital Social 496,4     496,4     496,4      

Reserva de capital 5,7         6,6         5,9          

Reservas de lucros 248,1     246,4     248,1      

Ações em tesouraria (15,6)      (15,6)      (15,6)       

Ajuste de avaliação patrimonial (69,6)     (69,6)     (69,6)      

Lucros acumulados 18,7        20 ,3       21,2        

Participação dos acionistas não controladores -        -        -         

Total do Ativo 2.161,0  1.498,0 1.970 ,6  Total do Patrimônio Líquido e Passivo 2.161,0  1.498,0 1.970 ,6  
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ANEXO 4 – Fluxo de Caixa IFRS   

  

3T19 9M19 3T19 3T18 9M19 9M18

Lucro líquido do período (2,5)     18,7       3,9    (16,7)    44,4       20 ,3     

Ajustes por:

Provisão para créditos de liquidação duvidosa 11,1       30 ,9        11,1     8,6        30 ,9        30 ,5       

Reversão (atualização) depósito judicial (0 ,4)      (2,0 )         (0 ,4)    (0,2)      (2,0 )         (0,1)        

Depreciação e amortização 31,6      90 ,7        17,2    13,5       48,3        40 ,2      

Baixa de valor residual de imobilizado e intangível 0 ,3        0,8          0 ,3     0,1        0 ,8          0,2        

Equivalência patrimonial 0 ,6       1,9           0 ,6     0 ,4       1,9           1,3         

Atualização de emprestimos a terceiros (0 ,8)      (2,4)         (0 ,8)    (0,1)       (2,4)         (1,6)        

Perda com mutuos com parte relacionada -       -         -    -       -         -       

Ajuste no prêmio da opção de venda (PUT) -       -         -    -       -         -       

Juros de empréstimos, financiamentos, debêntures e parcelamento de impostos 7,8        20 ,9        7,8     6,2        20 ,9        16,2       

Constituição, atualização e reversão de provisão para riscos trabalhistas, tributários e cíveis 1,5        0,8          1,5      5,4        0 ,8          5,5         

Despesa de ajuste a valor presente e correção monetária de t ítulos 19,0      57,7         1,9      3,3        8,2          8,1         

Receita de ajuste a valor presente e correção monetária FIES 0,1        (0 ,7)         0,1     (0 ,3)      (0 ,7)         (3,1)        

Remuneração baseada em ações 1,0        1,0          1,0     -       1,0          (0,0 )       

Ações concedidas por sócios a funcionários (Dádiva) -       -         -    -       -         -       

Alienação de ações em tesouraria -       -         -    -       -         -       

Juros sobre mútuos com partes relacionadas -       -         -    -       -         -       

Imposto de renda e Contribuição Social corrente e diferido 1,9        3,7          1,9      1,8        3,7          5,4        

Perda com investimentos -       -         -    -       -         -       

Perda com provisão impairment -       -         -    -       -         -       

Perda na venda de imobilizado e intangível -       -         -    -       -         -       

Juros de parcelamentos e tributos -       -         -    -       -         -       

Ganho em aquisição de investimento/Parcelamento -       -         -    -       -         -       

Baixa de estoque e acervo líquido -       -         -    -       -         -       

Valor justo com derivat ivos 0 ,5        1,5           0 ,5     0 ,7        1,5           2,5         

Baixa IFRS16 0,7        0 ,7          -    -       -         -       

72,3      224,3      46,6   22,6      157,4       125,4     

Variação nos ativos e passivos operacionais

Redução (Aumento) de contas a receber (0 ,2)      (79,5)       (0 ,2)    (12,3)     (79,5)       17,9       

Redução (aumento) de adiantamentos diversos 5,5        12,7         5,5     7,6        12,7         14,1        

Redução (aumento) de depósitos judiciais (1,4)       (5,7)         (1,4)    (2,3)       (5,7)         0,2        

Reduçao (aumento) de impostos e contribuições a recuperar 1,3        3,6          1,3      0,8       3,6          2,1         

Redução (aumento) de outros ativos (2,1)       (8,1)          (2,1)     (3,6)       (8,1)          (9,6)       

Aumento (redução) de fornecedores 0 ,9       (1,1)          3,0     1,0        (1,5)          (4,9)       

Aumento (redução) de obrigações tributárias, sociais e salariais 9,0       18,2         9,0     12,5      18,2         33,4       

Aumento (redução) de adiantamento de clientes 12,6      13,1         12,6    12,5      13,1         17,5       

Aumento (redução) de parcelamento de impostos e contribuições (0,1)       (0,1)         (0,1)    (0,2)      (0,1)         (0,8)       

Aumento (redução) de títulos a pagar -       (1,3)          -    -       (1,3)          0,1         

Aumento (redução) de provisão para riscos (1,9)       (5,9)         (1,9)    (2,1)       (5,9)         (5,6)       

Aumento (reducão) de outros passivos (35,0 )     (35,5)       (35,0 )  (0,2)      (35,5)       (0,8)       

Caixa proveniente das operações (11,4)      (89,6)       (9,3)    13,8      (90,0 )       63,7       

Juros pagos (6,8)      (15,9)        (6,8)    (7,4)       (15,9)        (17,7)      

Imposto de renda e contribuição social pagos -       -         -    -       -         -       

Caixa líquido (aplicado nas) gerado nas atividades operacionais 54 ,1     118,8      30 ,5  29 ,1     51,6       171,4     

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE INVESTIMENTO

Mútuos com partes relacionadas

Concessões -       -         -    (0 ,4)      -         (0 ,4)       

Recebimentos -       0,0          -    -       0,0          0,2        

Aumento de capital em controlada -       -         -    -       -         -       

Aquisição de controladas líquidas dos caixas adquiridos (43,7)     (45,1)        (43,7)  (12,7)     (45,1)        (12,7)      

(Resgate) aplicação de aplicações financeiras (22,9)     11,3         (22,9)  (61,1)      11,3         (134,7)    

Rendimento de aplicações financeiras (1,6)       (5,3)         (1,6)    (3,7)       (5,3)         (6,2)       

Compra de ativo imobilizado (18,1)      (70,8)       (18,1)   (19,5)     (70 ,8)       (58,6)     

Compra de ativo intangível (8,5)       (24,0)       (8,5)    (6,6)      (24,0 )       (16,8)      

Caixa líquido aplicado nas atividades de investimento (94 ,8)   (133,9 )     (94 ,8) (10 4 ,0 )  (133,9 )     (229,3)  

FLUXO DE CAIXA DAS ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Mútuos com partes relacionadas

Captações 0,0       0,0          0,0     0,0       0,0          0,0        

Amortizações -       -         -    (0,0 )      -         (0,0 )       

Empréstimos e financiamentos -       -    

Captações. 100,0    100,0      100,0 -       100,0      149,1      

Amortizações. (51,1)      (139,6)      (27,5)  (11,6)      (72,3)       (37,9)      

Ganho (Perda) com derivativos 0 ,5        0 ,5          0 ,5     0 ,3        0 ,5          (2,0 )       

Amortização de titulos a pagar na aquisição de controldas (10 ,9)     (16,9)       (10 ,9)  (5,8)       (16,9)       (9,4)       

Custo captação na emissão de títulos -       -         -    -       -         -       

Aquisição de participação de não controladores em controladas -       -         -    -       -         -       

Aumento de capital -       -         -    -       -         -       

Ações em tesouraria -       -         -    (20,1)     -         (32,3)      

Dividendos pagos -       (0 ,5)         -    -       (0 ,5)         (20,2)     

Caixa líquido (aplicado) gerado nas atividades de financiamento 38,4     (56,5)      38,3   (37,2)    10 ,8       47,3     

FLUXO DE CAIXA (APLICADO) GERADO NO EXERCÍCIO (2,4 )     (71,6 )      (2,4 )   (112,1)   (71,6 )      (10 ,6 )    

VARIAÇÃO DAS DISPONIBILIDADES

Caixa e Aplicações Financeiras no início do período 30 ,3      99,5        30 ,3   135,4     99,5        33,9       

Caixa e Aplicações Financeiras no fim do período 28,0      28,0        28,0   23,3      28,0        23,3       

AUMENTO (REDUÇÃO) DAS DISPONIBILIDADES (2,4 )     (71,6 )      (2,4 )   (112,1)   (71,6 )      (10 ,6 )    

Excl. IFRS-16Com IFRS-16


