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São Paulo - SP 
 

Introdução 

 

Revisamos as informações contábeis intermediárias individuais e consolidadas da Inbrands S.A., 
(“Companhia”), contidas no Formulário de Informações Trimestrais – ITR referente ao trimestre findo 
em 30 de setembro de 2015, que compreendem o balanço patrimonial em 30 de setembro de 2015 e 
as respectivas demonstrações do resultado e do resultado abrangente, para os períodos de três e nove 
meses findos naquela data e das mutações do patrimônio líquido e dos fluxos de caixa para o período 
de nove meses findo naquela data, incluindo as notas explicativas. 
 
A Administração da Companhia é responsável pela elaboração das informações contábeis 
intermediárias individuais e consolidadas de acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 21(R1) – 
Demonstração Intermediária e com a norma internacional IAS 34 – Interim Financial Reporting, emitida 
pelo International Accounting Standards Board – IASB, assim como pela apresentação dessas 
informações de forma condizente com as normas expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários, 
aplicáveis à elaboração das Informações Trimestrais - ITR. Nossa responsabilidade é a de expressar 
uma conclusão sobre essas informações contábeis intermediárias com base em nossa revisão. 
 

Alcance da revisão 
 

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

 
Conclusão sobre as informações contábeis intermediárias individuais e consolidadas 
 

Com base em nossa revisão, não temos conhecimento de nenhum fato que nos leve a acreditar que 
as informações contábeis intermediárias individuais e consolidadas incluídas nas informações 
trimestrais acima referidas não foram elaboradas, em todos os aspectos relevantes, de acordo com o 
CPC 21 (R1) e o IAS 34 aplicáveis à elaboração de Informações Trimestrais - ITR, e apresentadas de 
forma condizente com as normas expedidas pela Comissão de Valores Mobiliários. 
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Outros assuntos 
 
Demonstrações do valor adicionado  
 

Revisamos, também, as Demonstrações do Valor Adicionado – DVA, individuais e consolidadas, 
referentes ao período de nove meses findo em 30 de setembro de 2015, preparadas sob a 
responsabilidade da administração da Companhia, cuja apresentação nas informações intermediárias 
é requerida de acordo com as normas expedidas pela CVM – Comissão de Valores Mobiliários 
aplicáveis à elaboração de Informações Trimestrais – ITR e considerada informação suplementar pelas 
IFRS, que não requerem a apresentação da DVA. Essas demonstrações foram submetidas aos 
mesmos procedimentos de revisão descritos anteriormente e, com base em nossa revisão, não temos 
conhecimento de nenhum fato que nos leve a acreditar que não foram elaboradas, em todos os seus 
aspectos relevantes, de forma consistente com as informações contábeis intermediárias individuais e 
consolidadas tomadas em conjunto. 
 
 

São Paulo, 12 de novembro de 2015. 
 
 
 
ERNST & YOUNG 
Auditores Independentes S.S. 
CRC-2SP015199/O-6 
 
 
 
 
Waldyr Passetto Junior  
Contador CRC-1SP173518/O-8  
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EARNINGS RELEASE     3T15 

DESTAQUES DO PERÍODO

EBITDA Ajustado de R$ 53,6 milhões (Margem Ebitda de 21,2%) no 3T15 

 e Same Store Sales de +5,6% 

 
 

 

São Paulo, 12 de novembro de 2015 - A Inbrands S.A. (“Inbrands” ou “Companhia”), uma empresa brasileira consolidadora e operadora de marcas 

ícones de moda e “lifestyle”, anuncia hoje os resultados do 3º trimestre de 2015 (3T15). As informações da Companhia estão apresentadas de acordo 

com as práticas adotadas no Brasil e as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS). Todas as comparações referem-se ao mesmo período do ano 

anterior (3T14) e estão em milhares de Reais, exceto quando indicado de outra forma.  Toda e qualquer informação não contábil ou derivada de 

números não contábeis, além das informações descritas como históricas comparáveis, não foram revisadas pelos auditores independentes.  

 

 

 

• Contínuo resultado positivo no indicador de “Same Store Sales” (SSS) de +5,6% no 3T15 

e +8,1% no acumulado de 9 meses. 

 

• A Receita Bruta do Varejo atingiu no trimestre R$ 151,3 milhões (+13,4% vs. 3T14). A 

Receita Bruta do Atacado chegou a R$ 153,0 milhões no trimestre, com uma redução 

de 2,7%. A Receita Bruta total da companhia no 3T15 foi de R$ 313,7 milhões, um 

crescimento de 3,8% quando comparado ao mesmo período do ano anterior. 

 

• O EBITDA Ajustado do 3T15 foi de R$ 53,6 milhões (Margem EBITDA ajustada de 21,2%). 

No acumulado 9M15, o EBTIDA Ajustado foi de R$ 106,6 milhões (crescimento de 2,9% 

vs. 9M14). 

 

• O Lucro Líquido foi de R$ 12,8 milhões nos 9M15 vs. R$ 8,7 milhões nos 9M14. 

 

• Encerramos o período com 185 lojas próprias (abertura de 7 lojas no trimestre), 171 

lojas franqueadas e 6.317 pontos de venda multimarcas. 

 

 

 

Resumo do Resultado 3T15 3T14 Var. (%) 9M15 9M14 Var. (%)

Receita Bruta   313.681   302.059 3,8%   835.429   835.920 -0,1%

Receita Líquida   253.224   248.468 1,9%   669.354   671.734 -0,4%

Lucro Bruto   150.479   152.538 -1,3%   404.450   401.611 0,7%

Margem Bruta 59,4% 61,4% -2,0 p.p. 60,4% 59,8% 0,6 p.p.

EBITDA   50.262   51.054 -1,6%   103.020   92.341 11,6%

Margem EBITDA 19,8% 20,5% -0,7 p.p. 15,4% 13,7% 1,6 p.p.

Lucro Líquido   7.590   8.678 -12,5%   12.793   8.705 47,0%

Margem Líquida 3,0% 3,5% -0,5 p.p. 1,9% 1,3% 0,6 p.p.

EBITDA Ajustado   53.647   57.131 -6,1%   106.578   103.611 2,9%

Margem EBITDA Ajustada 21,2% 23,0% -1,8 p.p. 15,9% 15,4% 0,5 p.p.

Relações com Investidores 

 

Michel Sarkis 
CEO 

 

Rafael Grisolia  
Diretor Financeiro e de RI 
 

Tel.: (11) 2186-9000 

Email: ri@inbrands.com.br  
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EARNINGS RELEASE     3T15 

 

Destaques do terceiro trimestre de 2015 
 

O terceiro trimestre da Inbrands continua a mostrar crescimento no canal varejo e melhora consistente da rentabilidade 

apresentada pela empresa ao longo dos últimos anos. Vale destacar que este resultado vem sendo construído diante de um cenário 

de demanda mais restrita no ambiente atual de consumo no Brasil. Nossas marcas, pela força que possuem, continuam 

demonstrando um desempenho acíclico, apresentando boa performance, crescendo em “Same Store Sales” e em receita bruta 

total. Analisamos com profundidade e estamos atentos às dificuldades do cenário atual e temos a convicção que temos uma 

companhia eficiente e preparada para enfrentar desafios macroeconômicos que eventualmente se apresentem em maior 

proporção a frente.  

 

Continuamos pelo 9º trimestre consecutivo com números positivos no indicador de “Same Store Sales (SSS). Crescemos neste 

trimestre 5,6% no combinado entre as marcas da companhia. Esse desempenho vem sendo consistente e é decorrente da força 

de nossas marcas e das iniciativas de operação que passamos a implementar a partir do início de 2013 na Companhia que vem 

gerando bons resultados mesmo em períodos de menor demanda. Frentes como a evolução do nosso “supply chain”, do 

planejamento do sortimento de loja, do treinamento, gestão e motivação da equipe de vendas, ajustes e incremento de qualidade 

em grupos de produtos com oportunidade, são exemplos de iniciativas que implementamos. 

 

Apresentamos um crescimento de 3,8% na receita bruta total de nossas marcas no 3T15, quando comparado ao mesmo período 

do ano anterior. No acumulado de nove meses a receita bruta das marcas ficou em linha com o ano anterior. Isto decorre 

principalmente do fato de termos realizado no 1º Semestre de 2014 as importações da Tommy Hilfiger pela Inbrands S/A e 

faturarmos a Tommy do Brasil como cliente de atacado, gerando receita na Inbrands S/A (linha de “outras receitas”). Desde o 2º. 

Semestre de 2014, a própria Tommy Hilfiger do Brasil importa e vende diretamente para os seus próprios clientes. Outro ponto 

foi a receita da Luminosidade, que teve um desempenho inferior ao do 9M14 no “São Paulo Fashion Week (SPFW)” e não realizou 

o evento “Fashion Rio” em 2015. 

 

Os projetos de desenvolvimento na Companhia continuam aumentando nossa eficiência na operação e na atividade comercial. 

Capturamos sinergias comerciais com frentes de desenvolvimento dos nossos canais de vendas. Hoje atuamos com estrutura 

muito bem preparada e com expertise nos cinco principais canais de distribuição da Companhia: lojas próprias, franquias, atacado 

multimarcas, “outlets” e e-commerce. Cada vez mais conseguimos otimizar esses canais em todas as nossas marcas, buscando 

crescimento de acordo com o estágio de desenvolvimento e maturidade de cada marca. Expandimos linhas de produtos e 

intensificamos os investimentos em melhorias das nossas lojas. Implementamos recentemente solução tecnológica que permite 

a fusão do canal de lojas próprias com nossas “online stores”, dentro da iniciativa que vem sendo desenvolvida em nossa 

companhia de modo a torná-la “omnichannel”. Hoje em algumas de nossas lojas (com plano de implementação abrangente para 

ser um item regular de todas nossas lojas no futuro breve), quando não há o produto ou a numeração desejada pelo cliente, 

através de um smart phone da equipe de vendas, em menos de um minuto, acessamos o estoque do e-commerce diretamente 

pelo nosso sistema de front e enviamos o produto diretamente ao endereço desejado em qualquer lugar do país, atendendo o 

desejo do nosso cliente.  

 

Na quebra por canal, nossa receita de atacado no 3T15 vs. o 3T14 mostrou um crescimento de 14,8% nas franquias e uma queda 

de 9,1% nos multimarcas. No caso das franquias, tivemos otimizações no número de base de franqueados no último ano, como 

também assumimos algumas lojas. No caso do atacado multimarcas tivemos uma redução principalmente pela preocupação dos 

lojistas parceiros com a perspectiva de demanda no atual cenário macroeconômico. Em contrapartida, nossa receita com lojas 

próprias cresceu 13,4% no 3T15, quando comparado ao mesmo período do ano anterior, mostrando um importante desempenho 

deste canal. 
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Os anos de 2013 e 2014 foram marcados por uma acentuada melhora do Ebitda fruto das implantações das frentes de eficiência 

e captura de sinergias e em 2015, continuamos a mostrar a consistência deste novo patamar de rentabilidade atingido pela 

empresa desde que a companhia se transformou em uma plataforma de operação de marcas. Neste 3T15 atingimos um Ebitda 

ajustado de R$53,6 milhões (com uma Margem EBITDA de 21,2%). Este patamar de rentabilidade é um bom indicador de eficiência 

e um pilar importante de criação de valor para nossos acionistas. Tivemos impacto do dólar nas compras de importado, mas 

compensamos grande parte com ajuste em preços e mais eficiência na operação. No acumulado de nove meses atingimos o total 

de R$ 106,6 milhões (com uma Margem EBITDA de 15,9%). Além disto, em época de sazonal necessidade de capital giro por 

formação de estoques, finalizações de investimentos, pressão de taxa de câmbio e juros, conseguimos manter um nível estável de 

endividamento, e geração de caixa operacional. 

 

Embora os resultados de nossa operação da marca Tommy Hilfiger, joint venture com a marca americana, apareçam em nossos 

resultados via equivalência patrimonial, cabe salientar nossa satisfação com o desempenho da operação no Brasil. No 3T15, a 

marca apresentou um crescimento de receita de quase 66% em relação ao mesmo período do ano anterior, consequente de sua 

expansão no canal varejo, a fidelização e incremento da base de clientes multimarcas e a abertura de novas franquias. Esta 

sociedade confirma a capacidade e vocação da nossa plataforma de operação de marcas em ser uma escolha diferenciada para 

atividade no Brasil de marcas internacionais.  

 

Rede de Distribuição 

 

 
 

       (*) Trata-se de lojas outlet com todas as marcas da Inbrands 

 

A companhia atuou, especialmente em 2014, na otimização de sua rede de lojas próprias, com o encerramento de lojas de baixa 

performance e abertura de novas lojas em locais de melhor posicionamento e atividade comercial. Ao mesmo tempo, assumimos 

algumas lojas de franqueados em regiões onde acreditamos que atuar com loja própria nos daria melhor performance comercial 

na localidade e apresentação da marca, melhorando posicionamento. 

 

O resultado vem confirmando as decisões tomadas, uma vez que crescemos 13,4% a receita de venda em lojas próprias. Voltamos, 

no início desse ano, a preparar nova frente de expansão em localidades com oportunidade. Nesse último trimestre nós crescemos 

4 novas lojas e assumimos 3 lojas de franqueados. 

  

Rede de Distribuição Lojas Próprias Franquias Clientes Multimarcas

3T15 3T14 Var. (%) 3T15 3T14 Var. (%) 3T15 3T14 Var. (%)

 Ellus e Ellus Second Floor   50   50 0,0%   29   27 7,4%   2.330   2.191 6,3%

 Richards e Selaria Richards    56   50 12,0%   33   35 -5,7%   625   622 0,5%

 VR e VR Kids   30   24 25,0%   27   29 -6,9%   863   928 -7,0%

 Salinas   13   13 0,0%   23   24 -4,2%   340   368 -7,6%

 Alexandre Herchcovitch   1   1 0,0%   -     -   0,0%   35   55 -36,4%

 Bobstore   15   14 7,1%   40   42 -4,8%   536   532 0,8%

 Mandi   4   5 -20,0%   -     1 -100,0%   309   439 -29,6%

 Tommy   10   7 42,9%   19   10 90,0%   1.279   973 31,4%

 Brands House (*)   6   5 20,0%   -     -   0,0%   -     -   0,0%

 Total Geral   185   169 9,5%   171   168 1,8%   6.317   6.108 3,4%
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Receita Bruta 

 

 
 

 
(*) Trata-se de lojas outlet com todas as marcas da Inbrands 

 

Evolução por marca 
 

Ellus e Ellus 2nd Floor: A receita bruta das marcas Ellus e Ellus 2nd Floor aumentou 1,4% no 3T15 quando comparado ao 3T14 em 

consequência, principalmente, do desempenho no canal de varejo. A marca apresentou um crescimento de “SSS” de 4,8% no 3T15 

(vs. 3T14), devido à força da marca, operação do varejo e a melhora no planejamento de sortimento. O canal de atacado ficou em 

linha com o mesmo período do ano anterior. Isto é resultado de uma postura mais conservadora dos nossos parceiros lojistas 

frente às incertezas no cenário macroeconômico e no desempenho do varejo de moda no Brasil. A marca continua apresentando 

desempenho muito positivo no e-commerce, canal de grande oportunidade de crescimento em vendas. 

 

Richards e Selaria Richards: As marcas apresentaram crescimento em receita bruta de 13,7% no 3T15 e de 9,8% no 9M15 quando 

comparado com o mesmo período do ano anterior, principalmente em consequência da performance do varejo, canal de maior 

participação nas suas vendas. Essa performance positiva, mostrada desde o final de 2013, é devido ao desenvolvimento que vem 

Receita Bruta 3T15 3T14 Var. (%) 9M15 9M14 Var. (%)

Receita Bruta Total         313.681         302.060 3,8%         835.429         835.921 -0,1%

Por Marca

Ellus e Ellus Second Floor         105.039         103.595 1,4%         274.717         274.392 0,1%

Richards e Selaria Richards           97.237           85.513 13,7%         266.050         242.326 9,8%

VR e VR Kids           52.265           52.001 0,5%         129.410         123.971 4,4%

Bobstore           36.747           33.941 8,3%           97.760           91.653 6,7%

Mandi             3.042             5.729 -46,9%           11.549           17.543 -34,2%

Salinas           14.395           14.149 1,7%           35.405           35.070 1,0%

Alexandre Herchcovitch             1.549             1.610 -3,8%             4.393             3.892 12,9%

Total marcas         310.274         296.539 4,6%         819.285         788.846 3,9%

Luminosidade             1.264                711 77,8%             9.065           17.451 -48,1%

Outras receitas             2.143             4.810 -55,5%             7.079           29.624 -76,1%

Total outras unidades de negócio             3.407             5.521 -38,3%           16.144           47.075 -65,7%

Por Canal

Franquias           47.987           41.788 14,8%         101.964         100.938 1,0%

Multimarcas         105.040         115.552 -9,1%         268.736         280.226 -4,1%

Lojas Próprias         151.347         133.472 13,4%         432.244         388.181 11,4%

E-commerce             7.272             5.726 27,0%           22.093           19.501 13,3%

Conteúdo de Moda             1.264                711 77,8%             9.065           17.451 -48,1%

Outros                771             4.809 -84,0%             1.327           29.623 -95,5%

 Same Store Sales 3T15 9M15

Ellus e Ellus Second Floor 4,8% 6,2%

Richards e Selaria Richards 5,0% 7,4%

VR e VR Kids 2,0% 9,0%

Bobstore 10,8% 12,3%

Mandi 18,7% 14,7%

Salinas 5,3% 3,2%

Alexandre Herchcovitch -0,3% 3,1%

Tommy Hilfiger 7,0% 22,1%

Brands House (*) 19,8% 11,4%

TOTAL 5,6% 8,1%
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sendo feito na marca, com uma série de melhorias em produto, marketing, loja, extensão de linhas (neste último trimestre 

realizamos o lançamento da linha de perfumes e no 4T15 será a vez da linha de relógios da Richards) e também bastante pela 

melhora na eficiência de vendas no varejo com avanços importantes no processo de planejamento de compra de produtos, o que 

afetou fortemente as vendas das coleções a partir da primavera/verão 2013, deixando as lojas com adequado sortimento de 

produtos, mas um nível de estoques menor no decorrer das estações. Esses fatores contribuíram para um crescimento de “SSS” 

de 5,0% no período. Estamos prontos para avançar no processo de expansão da marca, com aumento de nossa rede de lojas e 

venda no canal de atacado multimarcas.  

 

VR e VR Kids: A receita bruta das marcas VR e VR Kids foi próxima à apresentada no mesmo período do ano anterior (crescimento 

de 0,5% vs. 3T14), já no acumulado de nove meses o crescimento foi de 4,4% contra 9M14. No varejo, a marca apresentou um 

crescimento de 19,3% no 3T15, devido à abertura de 6 lojas e ao desempenho das lojas comparáveis, com um crescimento de 

2,0%. No atacado, a marca apresentou uma redução de 12,3%, consequência de uma postura mais conservadora dos nossos 

parceiros lojistas frente às incertezas no cenário macroeconômico e no desempenho do varejo de moda no Brasil, mas também 

em virtude da estratégia de recompra de algumas franquias, que serão efetivadas no início do quarto trimestre. Por esta razão 

estas franquias não efetivaram compras que seriam neste trimestre. Estamos atuando forte no planejamento, no branding, e 

design dos produtos e na padronização da rede de lojas, que nos permitirá atuar ainda melhor ao longo dos próximos anos. 

 

Bobstore: No 3T15 a receita bruta da marca cresceu 8,3% versus o 3T14 e 6,7% no acumulado de nove meses de 2015 (9M15) se 

comparado com os mesmos períodos do ano anterior. A marca passou por um processo de reestruturação no planejamento e 

desenvolvimento de suas coleções e avança fortemente na evolução no seu branding, com iniciativas importantes como o novo 

projeto arquitetônico para suas lojas. Como consequência das melhorias alcançadas nesse processo, nas lojas comparáveis, a 

marca apresentou um crescimento significativo de 10,8%. O atacado apresentou um crescimento de 3,7% quando comparado ao 

3T14, resultado acima da média de resultados da empresa no canal. Estamos seguros que 2015 será um ano de colher os resultados 

das melhorias que implantamos e já temos indicações de um cenário muito positivo, inclusive com planos de expansão de lojas 

próprias em mercados importantes. 

Salinas: O 3T15 da marca apresentou um crescimento moderado de 1,7% se comparado com o 3T14 e de 1,0% se comparado o 

acumulado de nove meses (9M15 vs. 9M14). O SSS das lojas próprias apresentou crescimento de 5,3% no 3T15 versus o 3T14. A 

marca apresentou um bom desempenho de vendas (sell out) dos franqueados em conjunto com a realização de vendas de 

estoques de coleções antigas a clientes de atacado. A marca está bem ajustada e vem se mostrando eficiente. Está preparada para 

o período de grande sazonalidade que é o verão. 

Mandi: Tivemos redução de 46,9% no faturamento do 3T15 e de 34,2% no 9M15. Começamos o ano de 2015 com um importante 

processo de reestruturação da marca, e agora, em função dos resultados obtidos, voltamos a estudar e reavaliar os níveis 

necessários de investimento. 

Tommy Hilfiger: No 3T15, a marca apresentou um crescimento de receita de 65,6% em relação ao mesmo período do ano anterior, 

aumentando de R$27,9 milhões no 3T14 para R$46,2 milhões no 3T15.  No 1S15 o crescimento foi de 61,8%. Esse crescimento foi 

consequência de sua expansão no canal varejo com abertura de 6 novas lojas próprias em 2013, 2 em 2014 e 3 em 2015, a 

fidelização e incremento da base de clientes multimarcas e a abertura de 4 franquias em 2013, 6 em 2014 e 9 em 2015. No atacado, 

o crescimento de receita foi de 82,3% no 3T15. Já no varejo, a marca teve um aumento de 8,9% no 3T15, nas lojas comparáveis. 

Esses resultados confirmam o bom desempenho esperado para a marca, que tem alto desejo verificado no mercado brasileiro em 

relação aos seus produtos e posicionamento. A marca está totalmente integrada aos processos da Inbrands e passa por franco 

trabalho de expansão no país de forma que, em 2015, já estará entre as maiores marcas da Inbrands em tamanho de faturamento. 

Não consolidamos a receita da Tommy Hilfiger na receita da Inbrands por termos 50% da sociedade. O resultado vem por 

equivalência patrimonial.  
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Evolução por canal 
 

Varejo (Lojas Próprias): O varejo apresentou um expressivo crescimento de receita bruta de 13,4% no 3T15 e 11,4% no 9M15. 

Este desempenho acontece em um cenário econômico desafiador que aponta para uma diminuição, pelo menos temporária, no 

nível de consumo. Nesse contexto, o “SSS” de +5,6% no período foi resultado da força de nossas marcas e dos efeitos de melhoria 

na operação, no sortimento e desempenho comercial. Nossa rede de lojas vem passando por adequações e melhorias, o que vem 

melhorando nossa experiência com o cliente. Investimos também em forte programa de formação do time em nossa academia do 

varejo. Desenvolvemos o que chamamos de “MIV” (Modelo Inbrands de Varejo) que significa um conjunto de procedimentos, 

ferramentas e atributos de gestão de nossas lojas que visam subir de patamar o padrão de operação das mesmas, o serviço a 

nossos clientes, entre outros. Implementamos este modelo em todas nossas lojas próprias e, já iniciamos a implantação em nossos 

franqueados. Outra iniciativa que vem gerando bons resultados é o programa de CRM (“customer relationship management”) que 

implantamos no final de 2014 em todas as marcas e que melhorou muito nossa atividade de marketing direto com nossos clientes, 

aumentando nossas vendas. 

 

Atacado (Franquias e Multimarcas): Um dos motivos da queda de 2,7% na receita desse canal no 3T15 e de 2,7% no 9M15 é a 

diminuição da base de franquias por incorporação estratégica na base de lojas próprias, ou por substituição por multimarcas, 

quando necessário.  O canal multimarcas ainda apresenta grandes oportunidades de crescimento em algumas marcas como 

Richards, Bobstore e Salinas. Para tal, foram mapeados os principais municípios com oportunidades por marca, visando à expansão 

via entrada em “áreas brancas” e reforçando o relacionamento com clientes chave. Esse programa de expansão de geografia vem 

gerando bons resultados na empresa neste canal. No entanto, a demanda mais restrita dos lojistas devido ao cenário atual de 

consumo nos levou a uma queda de 9,1% na venda para multimarcas.  

 

E-commerce: O crescimento de 27,0% no 3T15 e de 13,3% no 9M15 mostra que o canal continua no seu processo de evolução, 

principalmente em marcas nas quais o canal tem uma pequena representatividade. Trabalhamos forte em todo o ciclo de operação 

do canal, desde o plano de sortimento, a melhora de exposição, produção de moda e fotografia, as ações de marketing, entre 

outras. O canal é tratado na Inbrands como uma unidade de negócios inteiramente dedicada, para garantir foco e alto grau de 

especialidade. De modo a potencializar ainda mais esse canal, decidimos substituir nossa plataforma tecnológica e migrar todas 

nossas lojas virtuais ao longo dos próximos 9 meses para uma nova plataforma. Isso nos permitirá explorar novas funcionalidades 

aos clientes, melhorando muito a experiência de compra, o compartilhamento de conteúdo e unificação do nosso mundo virtual 

com o físico (lojas). Este é um projeto de maior prazo de implantação, mas fundamental para uma experiência de marca mais 

completa para nossos clientes. Acreditamos que continuaremos a crescer de forma acentuada no decorrer da implantação. 

 

Lucro Bruto 

 

 
 

O lucro bruto reduziu 1,3% no 3T15 quando comparado ao 3T14, totalizando R$ 150,5 milhões (59,4% da receita líquida). No 

acumulado de nove meses, o lucro foi de R$ 404,5 milhões (60,4% da receita líquida), o que representa um crescimento absoluto 

de 0,7% quando comparado com o ano anterior. 

 

O principal impacto no lucro bruto foi decorrente da alta do dólar no período que aumentou os custos dos produtos cuja fonte de 

fornecimento é importada. Trabalhamos muito forte na negociação em dólar, em repasses de preços e estamos aumentando a 

participação da produção nacional no total do sortimento Inbrands. Tudo isso objetivando atenuar o impacto para nossos clientes 

e para a companhia.  

 

Lucro Bruto e Margem Bruta 3T15 3T14 Var. (%) 9M15 9M14 V ar. (%)

Lucro Bruto   150.479   152.538 -1,3%   404.450   401 .611 0,7%

Margem Bruta 59,4% 61,4% -2,0 p.p. 60,4% 59,8% 0,6 p.p.
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Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas 
 

 
 

Nossas despesas de vendas, gerais e administrativas reduziram 1,6% no 3T15 contra o 3T14. Em percentual da receita líquida 

apresentamos uma queda de 1,4 p.p. No acumulado de nove meses estas despesas apresentam uma redução de 2,4% (vs. 9M14). 

 

Esta redução nas despesas de vendas, gerais e administrativas é resultado da readequação das despesas frente ao cenário incerto 

do mercado de varejo de moda no país neste momento. A Companhia, buscando manter a rentabilidade que vem apresentando, 

optou por trabalhar de forma mais enxuta ao longo do próximo ano. Além desta ação, já era visto na empresa um cenário de 

otimização das despesas operacionais, principalmente, em função dos nossos projetos de otimização do “back office” e de 

eficiência comercial. 

 

Acreditamos ainda em um potencial a capturar com estas melhorias, tanto em eficiência operacional quando redução de despesas. 

EBITDA e Margem EBITDA 

 
Nosso EBITDA no 3T15 foi de R$ 50,3 milhões (margem EBITDA de 19,8%), em linha com o mesmo período do ano anterior. No 

acumulado do ano nosso EBITDA foi de R$ 103,0 milhões (margem EBITDA de 15,4%), o que significa um crescimento de 11,6% 

quando comparado ao mesmo período do ano anterior. 

 

A Companhia, em seu gerenciamento do negócio, entende que os eventos abaixo devem ser desconsiderados para melhor refletir 

os resultados de suas operações: 

 

Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas 3T15 3T14 Var. (%) 9M15 9M14 Var. (%)

Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas   (100.396)   (102.073) -1,6%   (300.934)   (308.174) -2,3%

% da Receita Líquida -39,6% -41,1% -1,4 p.p. -45,0% -45,9% -0,9 p.p.

Despesas de Vendas   (81.401)   (82.915) -1,8%   (238.686)   (234.435) 1,8%

% da Receita Líquida -32,1% -33,4% -1,2 p.p. -35,7% -34,9% 0,8 p.p.

Despesas Gerais e Administrativas   (18.995)   (19.158) -0,9%   (62.248)   (73.739) -15,6%

% da Receita Líquida -7,5% -7,7% -0,2 p.p. -9,3% -11,0% -1,7 p.p.

Reconciliação EBITDA 3T15 3T14 Var. (%) 9M15 9M14 Var. (%)

Lucro Líquido   7.590   8.678 -12,5%   12.793   8.705 47,0%

(-) IR e CSLL   6.700   10.245 -34,6%   (14.013)   (12.106) -15,8%

(-) Receita Financeira Líquida   23.126   21.408 8,0%   67.185   65.560 2,5%

(-) Depreciações e Amortizações   12.846   10.723 19,8%   37.055   30.182 22,8%

(=) EBITDA   50.262   51.055 -1,6%   103.020   92.341 11,6%

Margem EBITDA 19,8% 20,5% -0,7 p.p. 15,4% 13,7% 1,6 p.p.

EBITDA Ajustado 3T15 3T14 Var. (%) 9M15 9M14 Var. (%)

EBITDA   50.262   51.055 -1,6%   103.020   92.341 11,6%

(+) Plano de Stock Options   16   166 -90,4%   189   1.105 -82,9%

(+) Despesas não recorrentes   3.369   5.911 -43,0%   3.369   10.165 -66,9%

(=) EBITDA Ajustado   53.647   57.132 -6,1%   106.578   103.611 2,9%

Margem EBITDA 21,2% 23,0% -1,8 p.p. 15,9% 15,4% 0,5 p.p.

(1) 

(2) 
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Em linha com a Instrução CVM 527 a Companhia passa, a partir do 4T12, a fazer a reconciliação do EBITDA conforme referida Instrução. De acordo com o parágrafo 

4º desta Instrução, optamos por utilizar o EBITDA AJUSTADO, visando demonstrar a informação que melhor reflete a geração operacional bruta de caixa nas 

atividades da Companhia, sendo que os ajustes efetuados não representam uma saída de caixa ou não são recorrentes e decorrem de transações pontuais 

realizadas pela Companhia: 

(1) Efeito econômico (não caixa) do plano de stock options para funcionários; 

(2) Despesas extras do trimestre e do ano com relação a serviços de apoio consultivo em estruturação e busca de eficiência, por gastos logísticos e de 

                    transporte além de despesas com consultorias para estudo da emissão de títulos a mercado (IPO). 

 

O EBITDA ajustado no 3T15 foi de R$ 53,6 milhões (Margem EBITDA ajustada de 21,2%), alcançado em decorrência dos pontos 

mencionados nesse release. Já no acumulado do semestre este EBITDA ajustado foi de R$ 106,6 milhões (margem EBITDA ajustada 

de 15,9%). Esta rentabilidade é resultado de ações de eficiência operacional tanto em margem como em despesas de vendas e 

administrativas. 

 

Resultado Financeiro 

 

Nosso resultado financeiro líquido passou de R$ 21,4 milhões de despesas no 3T14 para R$ 23,1 milhões de despesa no 3T15. No 

acumulado saímos de R$ 65,6 milhões no 9M14 para R$ 67,2 milhões no 9M15. 

 

Lucro / (Prejuízo) Líquido 

 

No 3T15 registramos um lucro líquido de R$ 7,6 milhões (3,0% da receita líquida) em comparação com o lucro líquido de R$ 8,7 

milhões no 3T14 (3,5% da receita líquida). No acumulado de nove meses, apresentamos um lucro de R$8,7 nos 9M14 e de R$ 12,8 

milhões nos 9M15.  

 

Endividamento 

 

No fechamento de setembro nossa dívida bruta era de R$ 587,4 milhões e nosso caixa e aplicações financeiras era de R$ 109,5 

milhões totalizando uma dívida líquida de R$ 477,9 milhões, com crescimento de 16,0% em comparação com o fechamento de 

2014 (R$ 415,9 milhões). Em valor absoluto a nossa dívida é maior que o fechamento de 2014, já que neste momento do ano 

naturalmente ocorre o investimento em estoques. No último trimestre é quando acontece o maior fluxo de entrada de recursos e 

o restabelecimento do caixa para posterior início de novo ciclo do negócio. 

 

Contudo, se considerarmos o fechamento do 2T15 ou mesmo a sazonalidade habitual da formação de estoques no fim deste 3T15, 

assim como, a conclusão de muito dos investimentos feitos no início do ano com as aberturas de lojas, e também as pressões da 

taxa de câmbio e taxa juros no caixa ao longo dos primeiros 9 meses de 2015, podemos sim dizer que temos um nível de 

endividamento estável na companhia. Podemos verificar isto pela métrica de dívida líquida sobre Ebitda que foi de 2,6 vezes o 

EBITDA Ajustado LTM (12 meses), índice idêntico ao apresentado no fechamento do mesmo período do ano anterior (9M14).   

 

Outro ponto a salientar é que nossa dívida somente a partir de junho de 2016 começa a ter vencimentos mais expressivos, dado 

importante em função do presente cenário de crédito no país.  

 
 

 

Posição de caixa e endividamento 9M15 2014 Var. (%)

Caixa e equivalentes de caixa e aplicações financeiras   109.464   92.112 18,8%

Dívida total   587.403   508.049 15,6%

Curto Prazo   404.495   210.278 92,4%

% total 68,9% 41,4% 0,7 p.p.

Longo Prazo   182.908   297.771 -38,6%

% total 31,1% 58,6% -0,5 p.p.

Dívida Líquida   477.939   415.937 14,9%
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BALANÇO PATRIMONIAL 

 

  
 

 

 

 

 

  

 BALANÇO PATRIMONIAL 9M15 2014 Var. (%)

ATIVO

 CIRCULANTE 

 Caixa e equivalentes de caixa   109.464   92.112 18,8%

 Contas a receber   177.573   149.321 18,9%

 Estoques   253.899   214.643 18,3%

 Impostos a recuperar   49.641   38.420 29,2%

 Dividendos antecipados   50   50 0,0%

 Créditos diversos   19.620   15.774 24,4%

 Total do ativo circulante   610.247   510.320 19,6%

 NÃO CIRCULANTE 

 Realizável a longo prazo: 

 IR Diferido Ativo   115   183 -37,2%

 Depósitos judiciais   4.189   4.331 -3,3%

 Impostos a recuperar LP   4.831   4.831 0,0%

 Partes relacionadas   50.850   58.154 -12,6%

 Investimentos   25.875   24.875 4,0%

 Imobilizado   120.902   110.788 9,1%

 Intangível   283.387   269.664 5,1%

 Ágio   233.202   233.202 0,0%

 Total do ativo não circulante   723.351   706.028 2,5%

      

 TOTAL DO ATIVO   1.333.598   1.216.348 9,6%

 BALANÇO PATRIMONIAL 9M15 2014 Var. (%)

 PASSIVO 

 CIRCULANTE 

 Fornecedores   78.126   41.934 86,3%

 Empréstimos e financiamentos   404.495   210.278 92,4%

 Obrigações trabalhistas   37.882   33.147 14,3%

 Obrigações tributárias   34.109   39.181 -12,9%

 Contas a pagar   75.420   46.275 63,0%

 Parcelamento de tributos   3.103   3.305 -6,1%

 Adiantamento de clientes   2.508   3.391 -26,0%

 Dividendos a pagar   10.208   10.208 0,0%

 Total do passivo circulante   645.851   387.719 66,6%

 NÃO CIRCULANTE 

 Contas a pagar   1.365   13.585 -90,0%

 Empréstimos e financiamentos   182.908   297.771 -38,6%

 Provisão para contingências   14.515   26.079 -44,3%

 Parcelamento de tributos   17.058   16.485 3,5%

 IR e CS diferidos   35.275   52.552 -32,9%

 Total do passivo não circulante   251.121   406.472 -38,2%

PATRIMÔNIO LÍQUIDO

 Capital social   286.934   285.446 0,5%

 Reserva especial de ágio   49.954   49.954 0,0%

 Reservas de lucros   105.147   91.141 15,4%

 Participação não controladora   (5.409)   (4.384) -23,4%

 Total do patrimônio líquido   436.626   422.157 3,4%

      

 TOTAL DO PASSIVO E PL   1.333.598   1.216.348 9,6%
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DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO 

 

 
  

DEMONSTRAÇÃO DO RESULTADO 9M15 9M14 Var. (%) 9M15 9M14 Var. (%)

RECEITA OPERACIONAL LÍQUIDA   253.224   248.469 1,9%   669.354   671.735 -0,4%

CUSTO DAS MERCADORIAS E DOS SERVIÇOS VENDIDOS   (102.745)   (95.931) 7,1%   (264.904)   (270.124) -1,9%

LUCRO BRUTO   150.479   152.538 -1,3%   404.450   401.611 0,7%

(DESPESAS) RECEITAS OPERACIONAIS   (113.063)   (112.206) -0,8%   (338.485)   (339.451) 0,3%

Despesas de Vendas   (81.401)   (82.914) -1,8%   (238.686)   (234.434) 1,8%

Despesas Gerais e administrativas   (18.995)   (19.158) -0,9%   (62.248)   (73.739) -15,6%

Depreciações e amortizações   (12.846)   (10.726) 19,8%   (37.055)   (30.182) 22,8%

Equivalência patrimonial   2.140   715 -199,3%   1.000   (420) -338,1%

Outras receitas (despesas) operacionais   (1.961)   (123) -1494,3%   (1.496)   (676) -121,3%

LUCRO OPERACIONAL ANTES DO RESULTADO 

FINANCEIRO
  37.416   40.332 -7,2%   65.965   62.160 6,1%

RESULTADO FINANCEIRO   (23.126)   (21.409) -8,0%   (67.185)   (65.561) -2,5%

Despesas financeiras   (33.636)   (23.425) 43,6%   (88.783)   (69.143) 28,4%

Receitas financeiras   4.084   2.993 36,5%   10.653   6.410 66,2%

Variação cambial, líquida   6.426   (977) 757,7%   10.945   (2.828) 487,0%

LUCRO ANTES DO IR E CS   14.290   18.923 -24,5%   (1.220)   (3.401) 64,1%

IMPOSTO DE RENDA E CONTRIBUIÇÃO SOCIAL

Correntes   (1.198)   (2.739) -56,3%   (3.110)   (6.013) -48,3%

Diferidos   (5.502)   (7.506) 26,7%   17.123   18.119 -5,5%

 LUCRO LÍQUIDO DO EXERCÍCIO   7.590   8.678 -12,5%   12.793   8.705 47,0%

ATRIBUÍVEL A 

Proprietários da controladora   8.316   9.530 12,7%   13.818   9.557 -44,6%

Participações não controladoras   (726)   (852) -14,8%   (1.025)   (852) -100,0%
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FLUXO DE CAIXA 

 

  

DEMONSTRAÇÃO DE FLUXO DE CAIXA 9M15

ATIVIDADES OPERACIONAIS

EBITDA 103.020       

Variação nos ativos e passivos operacionais:

Contas a Receber (32.981)        

Estoques (39.256)        

Fornecedores 36.192         

Contas a Pagar 24.817         

Obrigações e direitos tributários (19.186)        

Var. outros ativos e passivos (2.856)          

(=) Fluxo de Caixa Operacional 69.750         

ATIVIDADES DE INVESTIMENTO E CUSTO DA ESTRUTURA DE CAPITAL

Atividades de Investimentos

Adições do ativo imobilizado (29.875)        

Adições do ativo intangível (31.535)        

Participação em controladas e coligadas -               

Custo da estrutura de capital

Custo Financeiro (67.185)        

(=) Fluxo de Caixa de investimentos e custo de capital (128.595)      

(=) Geração de caixa do negócio (58.845)        

ATIVIDADES DE FINANCIAMENTO

Pagamento de empréstimos (126.050)      

Captação, atualização de empréstimos e juros acuados 209.180       

Pagamentos na aquisição de controladas (6.933)          

(=) Fluxo de Caixa de Financiamentos 76.197         

 

(=) Aumento ou Diminuição de Caixa 17.352         

   Saldo inicial 92.112         

   Saldo final 109.464       
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Aviso/Disclaimer 

As declarações contidas neste comunicado relativas à perspectiva dos negócios da Companhia, projeções de resultados 

operacionais/financeiros, potencial de crescimento da Companhia e relativas às estimativas de mercado e macroeconômicas 

constituem-se em meras previsões e foram baseadas nas crenças, intenções e expectativas da Administração em relação ao futuro 

da Companhia. Estas expectativas são altamente dependentes de mudanças do mercado, do desempenho econômico geral do 

Brasil, da indústria e dos mercados internacionais e, portanto, estão sujeitas a mudanças. 
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Inbrands S.A. 
 
Balanços patrimoniais 
30 de setembro de 2015 e 31 de dezembro de 2014 
(Em milhares de reais)  
 
 
  Controladora Consolidado 

 

Notas  30/09/2015 31/12/2014 30/09/2015 31/12/2014 

  
 
    

Ativo      
Circulante      

Caixa e equivalentes de caixa 6 107.435 91.101 109.464 92.112 
Contas a receber 7 175.584 146.960 177.573 149.321 
Estoques 8 239.795 194.716 253.899 214.643 
Impostos a recuperar 9 39.014 26.962 49.641 38.420 
Dividendos a receber  50 50 50 50 
Outros ativos  17.758 13.262 19.619 15.774 

Total do ativo circulante  579.636 473.051 610.246 510.320 

      
Não circulante      

Imposto de renda e contribuição 
social diferidos 10.a - - 115 183 

Depósitos judiciais 25 4.124 4.254 4.189 4.331 
Impostos a recuperar 9 4.831 4.831 4.831 4.831 
Partes relacionadas 11 60.759 67.204 50.850 58.154 
Investimentos 12 48.828 55.030 25.876 24.875 
Imobilizado 13 120.093 109.926 120.902 110.788 
Intangível 14 516.552 502.794 516.589 502.866 

Total do ativo não circulante  755.187 744.039 723.352 706.028 

       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       
       

Total do ativo  1.334.823 1.217.090 1.333.598 1.216.348 
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   Controladora Consolidado 

  Notas 30/09/2015 31/12/2014 30/09/2015 31/12/2014 

       

Passivo e patrimônio líquido      
Circulante      

Fornecedores  51.825 26.607 78.126 41.934 
Empréstimos e financiamentos 15 401.928 208.332 404.495 210.278 
Obrigações trabalhistas 16 34.322 30.588 37.882 33.147 
Impostos a recolher 17 26.752 36.210 34.109 39.181 
Contas a pagar 18 74.327 46.146 75.420 46.275 
Parcelamento de tributos 19 1.980 2.345 3.103 3.305 
Adiantamento de clientes  1.902 2.705 2.508 3.391 
Dividendos a pagar 11.a 10.208 10.208 10.208 10.208 
Partes relacionadas 11.a 41.868 27.490 - - 

Total do passivo circulante  645.112 390.631 645.851 387.719 
      

Não circulante      
Contas a pagar 18 1.365 13.585 1.365 13.585 
Empréstimos e financiamentos 15 182.908 297.771 182.908 297.771 
Provisão para patrimônio líquido 

negativo 12 16.760 13.575 - - 
Provisão para riscos tributários, 

cíveis e trabalhistas 25 14.300 25.521 14.515 26.079 
Parcelamento de tributos 19 7.416 7.262 17.058 16.485 
Imposto de renda e contribuição 

social diferidos 10.a 24.927 42.204 35.275 52.552 

Total do passivo não circulante  247.676 399.918 251.121 406.472 
      
Patrimônio líquido 20     
Capital social  286.934 285.446 286.934 285.446 
Reserva especial de ágio  49.954 49.954 49.954 49.954 
Plano de opções de compra de ações  24.974 24.786 24.974 24.786 
Reservas de lucros  80.173 66.355 80.173 66.355 

Patrimônio líquido atribuído aos 
controladores  442.035 426.541 442.035 426.541 

Participação acionistas não 
controladores   - (5.409) (4.384) 

Total do patrimônio líquido  442.035 426.541 436.626 422.157 

      
      
Total do passivo e patrimônio líquido  1.334.823 1.217.090 1.333.598 1.216.348 

 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras. 
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Inbrands S.A. 
 
Demonstrações dos resultados 
Períodos de três e nove meses findos em 30 de setembro de 2015 e 2014  
(Em milhares de reais - exceto lucro por ação expresso em reais)  
 
 

 
 Controladora Consolidado 

 
Notas 

01/07/2015 a 
30/09/2015 

01/07/2014 a 
30/09/2014 

01/01/2015 a 
30/09/2015 

01/01/2014 a 
30/09/2014 

01/07/2015 a 
30/09/2015 

01/07/2014 a 
30/09/2014 

01/01/2015 a 
30/09/2015 

01/01/2014 a 
30/09/2014 

   (reapresentado)  (reapresentado)  (reapresentado)  (reapresentado) 
          
Receita operacional 

líquida 21 243.637 236.915 640.789 634.072 253.224 248.468 669.354 671.734 

 
         

Custo das mercadorias 
vendidas e dos 
serviços prestados 22 (127.364) (117.737) (324.389) (315.490) (102.745) (95.930) (264.904) (270.123) 

Lucro bruto  116.273 119.178 316.400 318.582 150.479 152.538 404.450 401.611 

           
Despesas operacionais  (80.594) (80.158) (255.657) (262.426) (113.063) (112.206) (338.485) (339.451) 

Vendas 22 (68.373) (49.474) (205.521) (197.934) (81.401) (82.915) (238.686) (234.435) 
Gerais e administrativas 22 4.414 (16.635) (2.404) (24.315) (18.995) (19.158) (62.248) (73.739) 
Depreciações e 

amortizações 13 e 14 (12.777) (10.677) (36.847) (29.884) (12.846) (10.723) (37.055) (30.182) 
Equivalência patrimonial 12 (1.894) (3.249) (9.387) (9.631) 2.140 715 1.000 (420) 
Outras despesas 

operacionais, líquidas  (1.964) (123) (1.498) (662) (1.961) (125) (1.496) (675) 
           
Lucro antes do resultado 

financeiro  35.679 39.020 60.743 56.156 37.416 40.332 65.965 62.160 

Resultado financeiro  (21.867) (21.968) (64.202) (65.040) (23.126) (21.409) (67.185) (65.561) 

Despesas financeiras 23 (32.199) (23.797) (85.377) (68.972) (33.636) (23.425) (88.783) (69.143) 
Receitas financeiras 23 4.080 2.805 10.611 6.750 4.084 2.993 10.653 6.410 
Variação cambial, líquida 23 6.252 (976) 10.564 (2.818) 6.426 (977) 10.945 (2.828) 
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Inbrands S.A. 
 
Demonstrações dos resultados--Continuação 
Períodos de três e nove meses findos em 30 de setembro de 2015 e 2014  
(Em milhares de reais - exceto lucro por ação expresso em reais)  
 
 

 
 Controladora Consolidado 

 
Notas 

01/07/2015 a 
30/09/2015 

01/07/2014 a  
30/09/2014 

01/01/2015 a 
30/09/2015 

01/01/2014 a 
30/09/2014 

01/07/2015 a  
30/09/2015 

01/07/2014 a 
30/09/2014 

01/01/2015 a 
30/09/2015 

01/01/`2014 a 
30/09/2014 

   (reapresentado)  (reapresentado)  (reapresentado)  (reapresentado) 
          
Prejuízo (lucro) antes do IR 

e CS  13.812 17.052 (3.459) (8.884) 14.290 18.923 (1.220) (3.401) 

          
Imposto de renda e 

contribuição social  (5.496) (7.522) 17.277 18.441 (6.700) (10.245) 14.013 12.106 

Correntes 10.b - - - - (1.198) (2.739) (3.110) (6.013) 
Diferidos 10.b (5.496) (7.522) 17.277 18.441 (5.502) (7.506) 17.123 18.119 

          
Lucro do período  8.316 9.530 13.818 9.557 7.590 8.678 12.793 8.705 

Acionistas controladores  - - - - 8.316 9.530 13.818 9.557 
Acionistas não 

controladores  - - - - (726) (852) (1.025) (852) 
Lucro (prejuízo) por ação - 

R$  - - - - 7.590 8.678 12.793 8.705 

Básico (centavos por ação)  0,08749 0,10042 0,14538 0,10071 - - - - 
Diluído (centavos por ação)  0,08669 0,09901 0,14404 0,09929 - - - - 

 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras. 
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Inbrands S.A. 
 
Demonstrações dos resultados abrangentes 
Períodos de três e nove meses findos em 30 de setembro de 2015 e 2014  
(Em milhares de reais) 
 
 

 

Controladora Consolidado 

 

01/07/2015 
a 

30/09/2015 

01/07/2014 
a 

30/09/2014 

01/01/2015 
a 

30/09/2015 

01/01/2014 
a 

30/09/2014 

01/07/2015 
a 

30/09/2015 

01/07/2014 
a 

30/09/2014 

01/01/2015 
a 

30/09/2015 

01/01/2014 
a 

30/09/2014 

          
Lucro líquido do período 8.316 9.530 13.818 9.557 7.590 8.768 12.793 8.705 
          
Outros resultados abrangentes - - - - - - - - 
Acionistas controladores - - - - 8.316 9.530 13.818 9.557 
Acionistas não controladores - - - - (726) (852) (1.025) (852) 

Resultado abrangente do período 8.316 9.530 13.818 9.557 7.590 8.768 12.793 8.705 

 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras. 
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Inbrands S.A. 
 
Demonstrações das mutações do patrimônio líquido 
Períodos de nove meses findos em 30 de setembro de 2015 e 2014  
(Em milhares de reais) 
 
 
    Reservas de lucros    

 

Capital 
social 

Reserva 
especial 
de ágio 

Plano de 
opção 

de ações 
Reserva 

legal 

Reserva 
de 

lucros 
Lucros 

acumulados 
PL 

Controladora 

Participação 
acionistas 

não 
controladores 

PL 
Consolidado 

Saldos em 1º de janeiro de 
2014 285.446 49.954 23.524 4.538 35.614 - 399.076 (3.935) 395.141 

 
         

Plano de opção de ações - - 1.105 - - - 1.105 - 1.105 
Lucro líquido do período - - - - - 9.557 9.557 (852) 8.705 

 
         

Saldos em 30 de setembro 
de 2014 285.446 49.954 24.629 4.538 35.614 9.557 409.738 (4.787) 404.951 

          

Saldos em 1º de janeiro de 
2015 285.446 49.954 24.786 6.256 60.099 - 426.541 (4.384) 422.157 

          

Aumento da capital 1.488 - - - - - 1.488 - 1.488 

Plano de opção de ações - - 188 - - - 188 - 188 

Lucro líquido do período - - - - - 13.818 13.818 (1.025) 12.793 

          

Saldos em 30 de setembro 
de 2015 286.934 49.954 24.974 6.256 60.099 13.818 442.035 (5.409) 436.626 

 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras. 
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Inbrands S.A. 
 
Demonstrações dos fluxos de caixa 
Períodos de nove meses findos em 30 de setembro de 2015 e 2014  
(Em milhares de reais) 
 
 

 

 Controladora Consolidado 

 

Notas 30/09/2015 30/09/2014 30/09/2015 30/09/2014 

 
 

 
   

Fluxo de caixa das atividades operacionais      
Prejuízo antes do imposto de renda e da contribuição 

social  (3.459) (8.884) (1.220) (3.401) 
Ajustes para reconciliar o prejuízo antes do IR e da 

CS com o caixa líquido aplicados nas atividades 
operacionais:      

Depreciações e amortizações 13 e 14 36.847 29.884 37.055 30.182 
Provisão para créditos de liquidação duvidosa 7 (3.714) 5.872 (3.610) 4.806 
Provisão para giro lento dos estoques  - (220) - (220) 
Resultado de equivalência patrimonial 12 9.387 9.631 (1.000) 420 
Plano de opções de compra de ações 20.f 189 1.105 189 1.105 
Baixa de intangível e imobilizado 13 e 14 1.811 2.009 1.815 2.081 
Reversão de provisão para riscos tributários, cíveis e 

trabalhistas 25 (11.221) (3.446) (11.564) (3.745) 
Juros provisionados sobre empréstimos e 

financiamentos  64.898 45.108 64.898 45.108 
Juros provisionados sobre contas a pagar  1.600 1.910 1.600 1.910 
Receita financeira sobre mútuo com partes 

relacionadas 11.a (4.394) (3.065) (3.474) (2.224) 
Juros sobre parcelamento de impostos 19 826 532 1.738 774 
Variação nos ativos e passivos operacionais:      
Contas a receber  (24.910) (18.526) (24.642) (19.965) 
Estoques  (45.079) (35.013) (39.256) (21.185) 
Impostos a recuperar  (12.052) (2.407) (12.091) (3.962) 
Créditos diversos  (4.497) (1.634) (3.893) (1.339) 
Depósitos judiciais  130 (816) 142 (835) 
Partes relacionadas  25.217 16.339 10.778 561 
Fornecedores  25.218 16.974 36.192 24.430 
Salários, provisões e contribuições sociais  5.222 8.531 6.223 8.851 
Impostos a recolher  (9.458) (6.290) (5.940) (1.278) 
Contas a pagar  20.314 2.868 21.278 (3.470) 
Adiantamento de clientes  (803) (1.910) (883) 64 
Adição de parcelamento de tributos 19 - 19 436 856 
Pagamento de parcelamento de tributos 19 (1.037) (3.991) (1.803) (5.049) 

Imposto de renda e contribuição social pagos  - - (1.412)   (4.082) 

Caixa líquido gerado pelas atividades operacionais  71.035 54.580 71.556 50.393 

      
Fluxo de caixa das atividades de investimento      
Adições do ativo imobilizado 13 (29.750) (30.399) (29.875) (30.531) 
Adições do ativo intangível 14 (31.536) (25.732) (31.535) (25.732) 

Caixa líquido aplicado nas atividades de investimento  (61.286) (56.131) (61.410) (56.263) 

 

  



8 

 

Inbrands S.A. 
 
Demonstrações dos fluxos de caixa--Continuação 
Períodos de nove meses findos em 30 de setembro de 2015 e 2014  
(Em milhares de reais) 
 
 
   Controladora Consolidado 

  Notas 30/09/2015 30/09/2014 30/09/2015 30/09/2014 

       
Fluxo de caixa das atividades de financiamento      
Pagamento de empréstimos  (124.453) (146.551) (126.050) (146.551) 
Captação de empréstimos  194.179 184.285 196.397 187.535 
Juros pagos  (56.208) (30.997) (56.208) (31.092) 
Pagamentos na aquisição de controladas  (6.933) (6.806) (6.933) (6.806) 

Caixa líquido gerado pelas atividades de 
financiamento  6.585 (69) 7.206 3.086 

       

Aumento do saldo de caixa e equivalentes de caixa  16.334 (1.620) 17.352 (2.784) 

Demonstração da variação nos saldos de caixa e 
equivalentes de caixa      

Saldo inicial  91.101 41.170 92.112 42.666 
Saldo final  107.435 39.550 109.464 39.882 
       

Aumento do saldo de caixa e equivalentes de caixa  16.334 (1.620) 17.352 (2.784) 

 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras. 
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Inbrands S.A. 
 
Demonstrações do valor adicionado 
Períodos de nove meses findos em 30 de setembro de 2015 e 2014  
(Em milhares de reais) 
 
 

 

 Controladora Consolidado 

 

Notas 30/09/2015 30/09/2014 30/09/2015 30/09/2014 

 
 

 
   

Geração do valor adicionado      

Venda de mercadorias e serviços 21 831.490 822.292 835.429 835.920 
Provisão para créditos de liquidação duvidosa, 

líquida de reversões 
7 

3.714 (5.872) 3.610 (4.806) 

 
 835.204 816.420 839.039 831.114 

 
     

Insumos adquiridos de terceiros      
Custo das mercadorias vendidas 22 (324.389) (315.490) (264.904) (270.123) 
Materiais, energia, serviços de terceiros e outros  (26.504) (45.516) (47.138) (59.094) 
Insumos de publicidade e fundos de promoção e 

outros relacionados à venda  (77.838) (82.549) (107.415) (110.704) 

Valor adicionado bruto gerado  406.473 372.865 419.582 391.193 
       
Retenções      

Depreciações e amortizações 13 e 14 (36.847) (29.884) (37.055) (30.182) 
       
Valor adicionado líquido gerado  369.626 342.981 382.527 361.011 
       
Valor adicionado recebido em transferência      

Equivalência patrimonial 12 (9.387) (9.631) 1.000 (420) 

Receitas financeiras 23 10.611 6.750 10.653 6.410 

   1.224 (2.881) 11.653 5.990 
       
Valor adicionado total a distribuir  370.850 340.100 394.180 367.001 

       
Distribuição do valor adicionado      

Pessoal:      
Remuneração direta  (50.751) (52.177) (77.785) (75.830) 
Benefícios  (12.464) (14.815) (17.801) (20.222) 
FGTS  (7.730) (6.827) (10.221) (9.430) 

       
Impostos, taxas e contribuições:      

Federais  (71.358) (66.648) (98.503) (97.929) 
Estaduais  (104.650) (102.936) (59.607) (58.758) 
Municipais  (1.001) (915) (1.459) (1.660) 

       
Remuneração de capitais de terceiros:      

Juros 23 (74.250) (57.965) (77.446) (58.064) 
Aluguéis  (34.828) (28.260) (38.565) (36.403) 

       
Acionistas - prejuízo  (13.818) (9.557) (13.818) (9.557) 
Participação dos acionistas não controladores  - - 1.025 852 
   (370.850) (340.100) (394.180) (367.001) 

 
 
As notas explicativas são parte integrante das demonstrações financeiras. 
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 5 ñ þ ø ó þ ú � 	 ÷ ú ô ø þ � ù õ � ñ ô ø � ÷ ø ó ñ ø ÷ 
 � þ ø ó ý þ � ÷ ø ÿ ô ø õ ô þ ø ú ý ÷ ÿ ù ý ô � ô4 £ þ ò ÷ ø ø 5 ñ � þ � þ � � õ ÿ ù ý þ ø þ ò ÷ ÿ ÷ � ô þ ò 3   � þ ø þ ÿ þ ò � ý ñ � þ 4 7 3 ¤ C: ò 6 7 � þ ø þ ÿ þ ò � ý ñ � þ 4 7 3 ¡ � ô ð ñ ò ó ô õ ö ÷ ô þ ø ÿ ô � ô ô � ÷ ò ó û þ õ ÿ þ þ ò ý þ û ô 
 5 ñ � ø ú û ü ù ø ù û ô ø ý þ ø ÿ ý ÷ ÿ ÷ � ô ø � ÿ þ õ � ñ ô ÿ ÷ õ � ÷ � ññ � õ � ÷ ú þ � þ 4 � ¥ ¦ õ ô ý þ û ô 
 5 ñ � � � ÷ � ô û � � ù ÷ � ô § : ; < = > ï þ � þ 4 � 3 6 õ ô ý þ û ô 
 5 ñ : ; < = > ï § � þ ø ó þ ø ô 	 ÷ õ ô õ ú þ ÷ ý ô û � � ù ÷ � ô C? ÷ ÷ 
 ¨ þ ø ñ û ù 
 5 ñ õ © ¤ 3 6 3ª � + �  + � � � $ � � � * � ) $ � � � � � �   �  � � * � �  �  " � � * � � $ � � $ � � � � ) � � � � « �  � � �  ¬ � ) . * � + � + �  + � � �  $ � $ � � � � �	 ÷ õ ô õ ú þ ÷ ý ô � ø ù � ø ÿ ÷ ÿ ù ÷ õ � ñ ô þ 8 ó ñ ø ÷ 
 5 ñ ú ô ò � ÷ ô û ó ñ ý ÿ ô 8 ô ø ó � ø - 	 ÷ 8 ô � ô ø ÷ õ � þ 8 ô � ô ø ô ù ò ó þ ý ú þ õ ÿ ù ô û � ñ ð > < C­ ® ¯ ° � � � ± � � � � � � � � � � � ² � � � � � ³ ´ µ ¶ · ´ ¸ ¹ º ´ · ¹ ³ ´ µ » ´ ¸ ¼ º ¹ º ´½ ¾ ¿ ¾ À ¿ Á ¾ Â Ã ½ Â ¿ Â Á ¿ Á ¾ Â Ä ½ ¾ ¿ ¾ À ¿ Á ¾ Â Ã ½ Â ¿ Â Á ¿ Á ¾ Â ÄÅ Æ Ç È É Ê Ë Ç Ì Í Î Ï Æ É Ð Ê Í Í Ñ Ò Ð Æ Ó Ç Ê Â Ã Ô Â Â Ã Õ Ö × Ö Ø Ù Â Ã Ô Ú À Â Õ Ù × Û Ù ÖÜ Ð Ý Þ Æ É Ç Ê Ð ß Ð Ó Ð Æ Ä Ô Ã Á Ä à × Ù Õ Õ Ä Ô Ú ½ Ä à × Ø á ÖÅ Æ Ç È É Ê Ë Ç Õ Ö Í Í Ñ Ò Ð Æ Ó Ç Ê â Ô Ú Ú À ã ä Ô Á ä â ãå æ Ü Ü Ð Æ Í Ò Ç Ý ç Í Æ Ã Ô ¾ Ú ½ Û × è é Ù â Ô ä Ä Â Ù × Û ê áë ì í Ü Ð Æ Í Ò Ç Ý ç Í Æ Â Ô â â Á Õ × Õ Û é Â Ô Ú ä À Õ × Õ è ÛÅ Ð Æ î É Ò É ß Ð ï Ë Ç Ñ Ç Ê Ý ð Ò Æ Ç Ê ñ ã ñ ãò ð î Æ Ð Ê ß Æ Ç È É Ê ó Í Ê Â Ô ¾ Ä À Ö × è Ö Ù Â Ô Á â Â Ö × è Ù Ûí Ç î Ð Ý ½ Ä Ô ½ Á Á Ö ê × é è è ½ ä Ô Ú Ú Á Ö Ö × Õ Ù á­ ô ¯ õ � � � � � � � � � � � � � ² � � ³ ´ µ ¶ · ´ ¸ ¹ º ´ · ¹ ³ ´ µ » ´ ¸ ¼ º ¹ º ´½ ¾ ¿ ¾ À ¿ Á ¾ Â Ã ½ Â ¿ Â Á ¿ Á ¾ Â Ä ½ ¾ ¿ ¾ À ¿ Á ¾ Â Ã ½ Â ¿ Â Á ¿ Á ¾ Â Äö Ç Ñ î Æ É ÷ ð É ï Ë Ç ß Ð Æ Ð Ç ë É Ñ Ð Ñ Ò É Ð ø Í Ñ î Ç Ì Ð Ü Í Ó ð Æ É Ì Ð Ì Í Ü Ç Ò É Ð Ý ã ö ò ë å æ Ü À Ô â Ã ½ à × á Ø é Â ½ Ô ä ¾ Ä Õ ê × è ê èå ø ß Ç Ê î Ç Ê Ç ÷ Æ Í ö É Æ Ò ð Ý Ð ï Ë Ç Ì Í ù Í Æ Ò Ð Ì Ç Æ É Ð Ê Í Ü Í Æ È É ï Ç Ê ã å ö ù Ü Ú Ô Á ½ À Õ á × à ê Ö À Ô ¾ â ä Õ è × è Ù Øå ø ß Ç Ê î Ç Ê Ç ÷ Æ Í Ü Í Æ È É ï Ç Ê ã å Ü Ü Â Ô Ä ½ Ä Õ × Ù Û è Â Ô Ã Â Ä Õ × é Õ êå ø ß Ç Ê î Ç Ì Í ú Í Ñ Ì Ð ú Í î É Ì Ç Ñ Ð ë Ç Ñ î Í ã å ú ú ë Á Ô â Á Á Û × á Õ Ø Á Ô â Ä Á Û × á Ö ØÅ Æ Ç È É Ê Ë Ç å ú Å û Í ö Ü ü ü Â Ô ½ â Â Õ × Ö Ø Õ Á Ô ä Ä â Õ × á á ÕÅ Æ Ç Ó Æ Ð ø Ð Ì Í å Ñ î Í Ó Æ Ð ï Ë Ç Ü Ç Ò É Ð Ý ã Å å Ü Á Ô ¾ ä À Û × Õ Û ê Á Ô À Ã Ú Û × Ö Ù Øå ø ß Ç Ê î Ç Ê Ç ÷ Æ Í ò ß Í Æ Ð ï ó Í Ê ë É Ñ Ð Ñ Ò Í É Æ Ð Ê ã å ò ë ½ Ä Ã Ö Ù è ½ Ä À Ö Ø éò ð î Æ Ç Ê Â Ô ¾ Â À é Ø à Â Ô Â Á À á à àí Ç î Ð Ý Á â Ô ä Ã Á Ö Ø × Û Õ ê ½ Ä Ô Â ¾ À Ö à × Õ è Õ
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­ ý ¯ þ � � � � � � � � ± � � ³ ´ µ ¶ · ´ ¸ ¹ º ´ · ¹ ³ ´ µ » ´ ¸ ¼ º ¹ º ´½ ¾ ¿ ¾ À ¿ Á ¾ Â Ã ½ Â ¿ Â Á ¿ Á ¾ Â Ä ½ ¾ ¿ ¾ À ¿ Á ¾ Â Ã ½ Â ¿ Â Á ¿ Â Äÿ � ð É Ê É ï Ë Ç Ì Ð å í � � æ Ç î Ð Û á × ÷ � Â Ä Ô Ã ä À Û Õ × è Ö à Â Ä Ô Ã ä À Û Õ × è Ö àë Æ Í î Í Ê Ð ß Ð Ó Ð Æ Â Ã Ô Ã Â ä Õ Õ × à Ù à Â Ã Ô Ú ½ Ã Õ Õ × à è èÜ Í Æ È É ï Ç Ê Ò Ç Ñ î Æ Ð î Ð Ì Ç Ê Ð ß Ð Ó Ð Æ Â Ã Ô ¾ ½ Ú Õ ê × á é Ø Â Ã Ô Á Á â Õ ê × è ê Ùÿ Ý ð Ó ð Í É Ê Ð ß Ð Ó Ð Æ Â Ä Ô â Ã Á è × è é è Â Ä Ô â ä Ä è × è à áÅ Ç Ñ î Ç ö Ç ø Í Æ Ò É Ð Ý ä Ô Ä Â ä Û × Ù Ù Û ä Ô Ä Â ä Û × Ù Ù Ûÿ � ð É Ê É ï Ë Ç Ì Ð ÿ × � × ö Ç Ñ Î Í Ò ï ó Í Ê � æ Ç î Ð Û á × ÷ � ½ ½ Ú Õ × Û Ø ê ½ ½ Ú Õ × Û Ø êÿ � ð É Ê É ï Ë Ç Ì Ð ü ð ø É Ñ Ç Ê É Ì Ð Ì Í â Â Ú é Ø Ù â Â Ú é Ø Ùÿ Ì É Ð Ñ î Ð ø Í Ñ î Ç Ê Ò Ç ø Ê ç Ç ß ß É Ñ Ó Ò Í Ñ î Í Æ Ê ½ ½ ¾ é é Ù ½ ½ ¾ é é Ùò ð î Æ Ð Ê Ò Ç Ñ î Ð Ê Ð ß Ð Ó Ð Æ ä Ô Á ¾ ½ Õ × é ê à ä Ô ä â Ú Õ × é Õ Ûí Ç î Ð Ý ä Ã Ô â À Á é à × á Ö Õ ä â Ô ä Ú Ã é à × è Ø êÅ Ð Ê Ê É È Ç Ò É Æ Ò ð Ý Ð Ñ î Í ä Ä Ô ½ Á ä Ù Ø × Õ Ù Ø ä Ã Ô Ä Á ¾ Ù Ø × Û á éÅ Ð Ê Ê É È Ç Ñ Ë Ç Ò É Æ Ò ð Ý Ð Ñ î Í Â Ô ½ â Ã Õ Ö × é è é Â Ô ½ â Ã Õ Ö × é è éí Ç î Ð Ý ä Ã Ô â À Á é à × á Ö Õ ä â Ô ä Ú Ã é à × è Ø ê­ � ¯ � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � ³ ´ µ ¶ · ´ ¸ ¹ º ´ · ¹ ³ ´ µ » ´ ¸ ¼ º ¹ º ´½ ¾ ¿ ¾ À ¿ Á ¾ Â Ã ½ Â ¿ Â Á ¿ Á ¾ Â Ä ½ ¾ ¿ ¾ À ¿ Á ¾ Â Ã ½ Â ¿ Â Á ¿ Á ¾ Â Äú � ë å Ü ä Ô Ú Ä ä á × Ù Û Û Â Ú Ô Â Ú Ä Õ á × Ø ê éö Ç Ñ î Æ É ÷ ð É ï Ë Ç ß Ð Æ Ð Ç ë É Ñ Ð Ñ Ò É Ð ø Í Ñ î Ç Ì Ð Ü Í Ó ð Æ É Ì Ð Ì Í Ü Ç Ò É Ð Ý ã ö ò ë å æ Ü ÍÅ Æ Ç Ó Æ Ð ø Ð Ì Í å Ñ î Í Ó Æ Ð ï Ë Ç Ü Ç Ò É Ð Ý ã Å å Ü Â Ô Á Â Ä Õ × é Û Ö Â Ô Á Â Ä Õ × é Û Öå ø ß Ç Ê î Ç Ê Ç ÷ Æ Í ö É Æ Ò ð Ý Ð ï Ë Ç Ì Í ù Í Æ Ò Ð Ì Ç Æ É Ð Í Ü Í Æ È É ï Ç Ê ã å ö ù Ü Á Â Ú Ö à è â Ä â Ö à èå ø ß Ç Ê î Ç Ì Í ú Í Ñ Ì Ð û ð Æ 	 Ì É Ò Ð ã å ú Å û Ú ¾ Õ á Û Ú ¾ Õ á Ûö Ç Ñ î Æ É ÷ ð É ï Ë Ç Ü Ç Ò É Ð Ý Ê Ç ÷ Æ Í Ç ü ð Ò Æ Ç ã ö Ü ü ü ½ ä à Û ½ ä à Ûí Ç î Ð Ý À Ô ½ À â à × Ø ê á Á ¾ Ô Â â Â Õ à × á à êÅ Ð Ê Ê É È Ç Ò É Æ Ò ð Ý Ð Ñ î Í Â Ô À Ú ¾ Û × Ö Ù é ½ Ô Â ¾ ½ Ö × Ö ê éÅ Ð Ê Ê É È Ç Ñ Ë Ç Ò É Æ Ò ð Ý Ð Ñ î Í ä Ô Ä Â â á × Û Ø Û Â ä Ô ¾ Ã Ú Õ Ø × Ù è éí Ç î Ð Ý À Ô ½ À â à × Ø ê á Á ¾ Ô Â â Â Õ à × á à ê
 ø ó ô ý ú þ û ô ò þ õ ÿ ñ ø � þ ÿ ý ÷ � ù ÿ ñ ø ó þ ý ò ô õ þ ú þ ò ñ ø ò þ ø ò ñ ø � ÷ � ù û � ô � ñ ø õ ô ø � þ ò ñ õ ø ÿ ý ô 
 � þ ø 	 ÷ õ ô õ ú þ ÷ ý ô ø � ÷ õ � ÷ � ÷ � ù ô ÷ ø þú ñ õ ø ñ û ÷ � ô � ô ø � ý þ 	 þ ý þ õ ÿ þ ø ô ñ þ 8 þ ý ú � ú ÷ ñ 	 ÷ õ � ñ þ ò 6 3 � þ � þ E þ ò � ý ñ � þ 4 7 3 ¤ � ñ ý ÷ � ÷ õ ô û ò þ õ ÿ þ ô ó ý þ ø þ õ ÿ ô � ô ø þ ò 3 ¤ � þô � ñ ø ÿ ñ � þ 4 7 3 ¡ þ � ó ñ ý ÿ ô õ ÿ ñ � � þ � þ ò ø þ ý û ÷ � ô ø þ ò ú ñ õ � ù õ ÿ ñ C ï ø þ � ù ÷ ý ô ò ñ � ÷ ò þ õ ÿ ô 
 5 ñ � ñ ø ÷ ò ó ñ ø ÿ ñ ø ó ô ý ú þ û ô � ñ ø �³ ´ µ ¶ · ´ ¸ ¹ º ´ · ¹ ³ ´ µ » ´ ¸ ¼ º ¹ º ´� � » 
 · ¼ � � ´ ½ ¾ ¿ ¾ À ¿ Á ¾ Â Ã ½ ¾ ¿ ¾ À ¿ Á ¾ Â Ä ½ ¾ ¿ ¾ À ¿ Á ¾ Â Ã ½ ¾ ¿ ¾ À ¿ Á ¾ Â ÄÜ Ð Ý Ì Ç Ñ Ç É Ñ 	 Ò É Ç Ì Ç ß Í Æ 	 Ç Ì Ç À Ô â ¾ ä Õ ê × á á Ö Â À Ô ä À ¾ Õ è × Õ é Õÿ Ì É ï ó Í Ê ñ Õ à Ä ½ â è é Øÿ î ð Ð Ý É � Ð ï Ë Ç ø Ç Ñ Í î Þ Æ É Ð ã í Ð � Ð Ì Í û ð Æ Ç Ê Ì Í ü Ç Ñ Ó Ç Å Æ Ð � Ç ã í û ü Å Ú Á â é Ö Û Â Ô ä ½ Ú á á ÙÅ Ð Ó Ð ø Í Ñ î Ç Ê Í Î Í î ð Ð Ì Ç Ê � Â Ô ¾ ½ ä � � Ö × à à Õ � � Â Ô Ú ¾ ½ � � é × ê Ù à �Ü Ð Ý Ì Ç Ñ Ç Î É ø Ì Ç ß Í Æ 	 Ç Ì Ç À Ô ½ À â á × Ö Ö Ö Á ¾ Ô Â â Â Õ Ù × á Ö Û
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� � ¯ � � � � � � � � � � � � � � � � �ô 
 ð ô ó ÷ ÿ ô û ø ñ ú ÷ ô û: ò ¨ þ ù õ ÷ 5 ñ � ñ ð ñ õ ø þ û ö ñ � þ ï � ò ÷ õ ÷ ø ÿ ý ô 
 5 ñ ý þ ô û ÷ E ô � ô þ ò 6 7 � þ � ô õ þ ÷ ý ñ � þ 4 7 3 ¡ � 	 ñ ÷ ô ó ý ñ � ô � ñ ñ ô ù ò þ õ ÿ ñ � ñú ô ó ÷ ÿ ô û ø ñ ú ÷ ô û � þ ð ñ ò ó ô õ ö ÷ ô � � þ õ ÿ ý ñ � ñ û ÷ ò ÷ ÿ þ � ñ ø þ ù ú ô ó ÷ ÿ ô û ô ù ÿ ñ ý ÷ E ô � ñ � þ ò � ÷ ý ÿ ù � þ � ñ þ 8 þ ý ú � ú ÷ ñ ó ô ý ú ÷ ô û � þñ ó 
 � þ ø � þ ú ñ ò ó ý ô � þ ô 
 � þ ø ó ñ ý � þ ÿ þ ý ò ÷ õ ô � ñ ø ú ñ û ô � ñ ý ô � ñ ý þ ø � ô ð ñ ò ó ô õ ö ÷ ô � ò þ � ÷ ô õ ÿ þ ô þ ò ÷ ø ø 5 ñ � þ 3 ¡ 7 C ¤ 4 ¤õ ñ � ô ø ô 
 � þ ø ñ ý � ÷ õ ü ý ÷ ô ø � ÿ ñ ÿ ô û ÷ E ô õ � ñ ñ � ô û ñ ý � þ ¨ � 3 C ¤ ¥ ¥ � ù þ 	 ñ ý ô ò ÷ õ ÿ þ � ý ô û ò þ õ ÿ þ ø ù � ø ú ý ÷ ÿ ô ø þ ÷ õ ÿ þ � ý ô û ÷ E ô � ô ø þ òò ñ þ � ô ú ñ ý ý þ õ ÿ þ õ ô ú ÷ ñ õ ô û � õ ô 	 ñ ý ò ô � ñ ø ý þ ø ó þ ú ÿ ÷ � ñ ø ; ñ û þ ÿ ÷ õ ø � þ � ù � ø ú ý ÷ 
 5 ñ C: ò 6 7 � þ ø þ ÿ þ ò � ý ñ � þ 4 7 3 ¡ � ñ ú ô ó ÷ ÿ ô û ø ñ ú ÷ ô û � ô ð ñ ò ó ô õ ö ÷ ô � õ ñ ò ñ õ ÿ ô õ ÿ þ � þ ¨ � 4 ¥ ¦ C � 6 ¤ ? ¨ � 4 ¥ ¡ C ¤ ¦ ¦ þ ò 6 3 � þ� þ E þ ò � ý ñ � þ 4 7 3 ¤ 
 � þ ø ÿ ô � ô ý þ ó ý þ ø þ õ ÿ ô � ñ ó ñ ý � ¡ C 7 ¤   C 3 ¤ ¤ ô 
 � þ ø ? � ¤ C ¥ � ¦ C   4 7 ô 
 � þ ø þ ò 6 3 � þ � þ E þ ò � ý ñ � þ 4 7 3 ¤ 
ÿ ñ � ô ø ñ ý � ÷ õ ü ý ÷ ô ø � õ ñ ò ÷ õ ô ÿ ÷ � ô ø þ ø þ ò � ô û ñ ý õ ñ ò ÷ õ ô û þ ú ñ ò � ÷ ý þ ÷ ÿ ñ ô � ñ ÿ ñ õ ô ø � þ û ÷ � þ ý ô 
 � þ ø � ô ï ø ø þ ò � û þ ÷ ô � þ ý ô û C� 
 ¨ þ ø þ ý � ô þ ø ó þ ú ÷ ô û � þ ü � ÷ ñ� � � � � � � � � � �  !  " � � � � �  $ � � � � � � � � # � � * � � � �  � � � � �  ) � * � � � � � $ � � � . % * � �  $ � $ � � � � ) � � &
·

¨ �   C ¡ ¥ � ý þ 	 þ ý þ õ ÿ þ ø � � þ ø ÿ ÷ õ ô 
 5 ñ � ñ ô ù ò þ õ ÿ ñ � þ ú ô ó ÷ ÿ ô û ý þ ô û ÷ E ô � ñ ú ñ ò ó ô ý ÿ ÷ ú ÷ ó ô 
 5 ñ � þ ÿ ÷ � ô õ ô F ý ñ ó ô � C
·

¨ � � C ¤ �   ý þ 	 þ ý þ õ ÿ þ ø ô ñ ü � ÷ ñ ý þ � ÷ ø ÿ ý ô � ñ õ ô þ ò ÷ ø ø 5 ñ � þ ô 
 � þ ø ó ô ý ô ô � ù ÷ ø ÷ 
 5 ñ � þ 3 7 ¢ � ô ð > ' C
·

¨ � ¤ C   �   ý þ 	 þ ý þ õ ÿ þ ø ô ñ � ô û ñ ý � ù ø ÿ ñ � ô ú ñ õ ÿ ý ô ó ý þ ø ÿ ô 
 5 ñ ý þ � ÷ ø ÿ ý ô � ñ õ ô ô � ù ÷ ø ÷ 
 5 ñ � ô ' ô õ � ÷ ( ñ û � ÷ õ � ý þ û ô ú ÷ ñ õ ô � ñ øô ñ � ) õ ù ø � þ ø ù � ø ú ý ÷ 
 5 ñ � þ 3 C ¤ 6 3 C 4 ¦ ¤ ô 
 � þ ø ñ ý � ÷ õ ü ý ÷ ô ø � ú ñ õ ú þ � þ õ � ñ - û ö þ ñ � ÷ ý þ ÷ ÿ ñ � þ ø ù � ø ú ý þ � � - û ô ø � ô ó � ø ñó ý ô E ñ � þ ú ÷ õ ú ñ ô õ ñ ø C : ò � � þ 	 þ � þ ý þ ÷ ý ñ � þ 4 7 3 ¡ � ò þ � ÷ ô õ ÿ þ ô ú ñ ý � ñ þ õ ÿ ý þ ô ð ñ ò ó ô õ ö ÷ ô þ ñ ô ú ÷ ñ õ ÷ ø ÿ ô � ñ � ) õ ù ø� þ ø ù � ø ú ý ÷ 
 5 ñ 	 ñ ÷ ô û ÿ þ ý ô � ñ � � þ ò ñ � ñ � ù þ ó ô ø ø ñ ù ô ø þ ý ñ ù ÿ ñ ý � ô � ñ ñ � ÷ ý þ ÷ ÿ ñ � þ ø ù � ø ú ý þ � þ ý ¥ ¥ ¦ C 7 4 3 ô 
 � þ øñ ý � ÷ õ ü ý ÷ ô ø � þ ø ú ý ÷ ÿ ù ý ô ÷ ø þ ø þ ò � ô û ñ ý õ ñ ò ÷ õ ô û � ô ð ñ ò ó ô õ ö ÷ ô � � ù þ ø ñ ò þ õ ÿ þ ó ñ � þ ý ü ø þ ý þ 8 þ ý ú ÷ � ñ ô ó � ø 4 � þ � ô õ þ ÷ ý ñ� þ 4 7 3   C
·

¨ � 4 ¥ C 7   3 � þ ú ñ ý ý þ õ ÿ þ ø � ô ÷ õ ú ñ ý ó ñ ý ô 
 5 ñ ý þ � þ ý ø ô � ô ú ñ õ ÿ ý ñ û ô � ñ ý ô ð ý ÷ ø ÿ ô û * ø þ ò 6 3 � þ ô � ñ ø ÿ ñ � þ 4 7 7 ¥ �ú ñ õ ø ÿ ÷ ÿ ù ÷ õ � ñ - ø þ ý þ ø þ ý � ô þ ø ó þ ú ÷ ô û � þ ü � ÷ ñ � ó ý þ � ÷ ø ÿ ô õ ñ ô ý ÿ ÷ � ñ 3 © � ô < õ ø ÿ ý ù 
 5 ñ ð + ' õ © 6 ¤ � § 7 3 � ý þ ó ý þ ø þ õ ÿ ô ÿ ÷ � ô � ñ� þ õ þ 	 � ú ÷ ñ 	 ÷ ø ú ô û ý þ û ô ú ÷ ñ õ ô � ñ � ô ò ñ ý ÿ ÷ E ô 
 5 ñ � ñ ü � ÷ ñ C ï ó ô ý ú þ û ô � ô ý þ ø þ ý � ô þ ø ó þ ú ÷ ô û ú ñ ý ý þ ø ó ñ õ � þ õ ÿ þ ô ñ � þ õ þ 	 � ú ÷ ñ	 ÷ ø ú ô û ô ù 	 þ ý ÷ � ñ ó ñ � þ ý ü ø þ ý � õ ñ 	 ÷ ò � þ ú ô � ô þ 8 þ ý ú � ú ÷ ñ ø ñ ú ÷ ô û � ú ô ó ÷ ÿ ô û ÷ E ô � ô þ ò ó ý ñ � þ ÷ ÿ ñ � ñ ô ú ÷ ñ õ ÷ ø ÿ ô ú ñ õ ÿ ý ñ û ô � ñ ý �ú ñ ò ô þ ò ÷ ø ø 5 ñ � þ õ ñ � ô ø ô 
 � þ ø C 
 ý þ ø ó þ ú ÿ ÷ � ñ ô ù ò þ õ ÿ ñ � þ ú ô ó ÷ ÿ ô û 	 ÷ ú ô ý ü ø ù � þ ÷ ÿ ñ ô ñ � ÷ ý þ ÷ ÿ ñ � þ ó ý þ 	 þ ý � õ ú ÷ ô � ñ øô ú ÷ ñ õ ÷ ø ÿ ô ø õ 5 ñ ú ñ õ ÿ ý ñ û ô � ñ ý þ ø � õ ô ó ý ñ ó ñ ý 
 5 ñ � ô ø ý þ ø ó þ ú ÿ ÷ � ô ø ó ô ý ÿ ÷ ú ÷ ó ô 
 � þ ø � ó ñ ý þ ø ó D ú ÷ þ þ ú û ô ø ø þ � � D ó ñ ú ô � ôþ ò ÷ ø ø 5 ñ � þ ô ø ÷ ò ó ñ ý ÿ , õ ú ÷ ô ø ó ô � ô ø õ ñ þ 8 þ ý ú � ú ÷ ñ � þ ø ø þ � ÷ ý þ ÷ ÿ ñ ø þ ý 5 ñ þ õ ÿ ý þ � ù þ ø � ÷ ý þ ÿ ô ò þ õ ÿ þ ô ñ ô ú ÷ ñ õ ÷ ø ÿ ôú ñ õ ÿ ý ñ û ô � ñ ý Cú 
 ¨ þ ø þ ý � ô û þ � ô ûð ñ õ ø ÿ ÷ ÿ ù � � ô ô õ ù ô û ò þ õ ÿ þ ú ñ ò ñ � þ ø ÿ ÷ õ ô 
 5 ñ � þ ¡ ¢ � ñ û ù ú ý ñ û � � ù ÷ � ñ � ñ þ 8 þ ý ú � ú ÷ ñ þ õ 5 ñ ó ñ � þ ý ü þ 8 ú þ � þ ý 4 7 ¢ � ñú ô ó ÷ ÿ ô û ø ñ ú ÷ ô û C � ñ þ 8 þ ý ú � ú ÷ ñ þ ò � ù þ ñ ò ñ õ ÿ ô õ ÿ þ ú ñ õ ÿ ô � ÷ û ÷ E ô � ñ õ ô ý þ ø þ ý � ô û þ � ô û � ô ú ý þ ø ú ÷ � ñ � ñ ò ñ õ ÿ ô õ ÿ þú ñ õ ÿ ô � ÷ û ÷ E ô � ñ õ ô ý þ ø þ ý � ô � þ ú ô ó ÷ ÿ ô û � ý þ ó ý þ ø þ õ ÿ ô ý � ô û ñ ý � ù þ þ 8 ú þ � ô 6 7 ¢ ? ÿ ý ÷ õ ÿ ô ó ñ ý ú þ õ ÿ ñ 
 � ñ ú ô ó ÷ ÿ ô û ø ñ ú ÷ ô û � õ 5 ñø þ ý ü ñ � ý ÷ � ô ÿ � ý ÷ ô ô � þ � ù 
 5 ñ þ ô � þ ø ÿ ÷ õ ô 
 5 ñ ñ ý ô ò þ õ ú ÷ ñ õ ô � ô ø C ï ý þ ø þ ý � ô û þ � ô û ÿ þ ò ó ñ ý 	 ÷ ò ô ø ø þ � ù ý ô ý ô ÷ õ ÿ þ � ý ÷ � ô � þ� ñ ú ô ó ÷ ÿ ô û ø ñ ú ÷ ô û þ ø ñ ò þ õ ÿ þ ó ñ � þ ý ü ø þ ý ù ÿ ÷ û ÷ E ô � ô ó ô ý ô ú ñ ò ó þ õ ø ô ý ó ý þ � ù � E ñ þ ô ù ò þ õ ÿ ô ý ú ô ó ÷ ÿ ô û C
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N -

� 
 F ñ û � ÿ ÷ ú ô � þ � ÷ ø ÿ ý ÷ � ù ÷ 
 5 ñ � þ û ù ú ý ñ øï � ÷ ø ÿ ý ÷ � ù ÷ 
 5 ñ � þ û ù ú ý ñ ø ñ � þ � þ ú þ ý ü � ø � þ ø ÿ ÷ õ ô 
 � þ ø � þ ø þ ù : ø ÿ ô ÿ ù ÿ ñ � ñ ú ÷ ô û � � þ ò ú ñ ò ñ � B þ ÷ � ô ø � ñ ú ÷ þ � ô � þ ø ó ñ ýï 
 � þ ø � ñ � ù ô û ú ñ õ ÿ D ò ô ø ø þ � ù ÷ õ ÿ þ ø � þ ø ÿ ÷ õ ô 
 � þ ø �
·

¡ ¢ ó ô ý ô ý þ ø þ ý � ô û þ � ô û � õ ñ ø ÿ þ ý ò ñ ø � ñ ÷ ÿ þ ò ? ú 
 ô ú ÷ ò ô C
·

> ÷ ø ÿ ý ÷ � ù ÷ 
 5 ñ � þ � ÷ � ÷ � þ õ � ñ ø � þ ò ó þ ý ú þ õ ÿ ù ô û ô ø þ ý � þ 	 ÷ õ ÷ � ñ þ ò ï ø ø þ ò � û þ ÷ ô � þ ý ô û � þ õ ÿ ý þ ÿ ô õ ÿ ñ � ý þ ø ó þ ÷ ÿ ô õ � ñ ô øý þ � ý ô ø ó ý þ � ÷ ø ÿ ô ø õ ô û þ � ÷ ø û ô 
 5 ñ � ÷ � þ õ ÿ þ þ õ ñ : ø ÿ ô ÿ ù ÿ ñ � ñ ú ÷ ô û � ô ð ñ ò ó ô õ ö ÷ ô ? � ÷ � ÷ � þ õ � ñ ò � õ ÷ ò ñ ñ � ý ÷ � ô ÿ � ý ÷ ñ � þ4 ¡ ¢ � ñ û ù ú ý ñ û � � ù ÷ � ñ � ñ þ 8 þ ý ú � ú ÷ ñ � ô ó � ø ô ú ñ õ ø ÿ ÷ ÿ ù ÷ 
 5 ñ � þ ý þ ø þ ý � ô û þ � ô û þ ô 	 ñ ý ò ô 
 5 ñ � þ ý þ ø þ ý � ô ó ô ý ôú ñ õ ÿ ÷ õ � � õ ú ÷ ô ø 
 Cþ 
 ¨ þ ø þ ý � ô � þ ý þ ÿ þ õ 
 5 ñ � þ û ù ú ý ñ øï ý þ ø þ ý � ô � þ ý þ ÿ þ õ 
 5 ñ � þ û ù ú ý ñ ø � � ù þ � þ � þ ø þ ý ú ñ õ ø ÿ ÷ ÿ ù � � ô õ ñ ø ÿ þ ý ò ñ ø � ô B þ ÷ � ô ø ð ñ ò ó ô õ ö ÷ ô ø ó ñ ý ï 
 � þ ø � ý þ 	 þ ý þ -ø þ � ý þ ÿ þ õ 
 5 ñ � ñ ø ô û � ñ ý þ ò ô õ þ ø ú þ õ ÿ þ � þ û ù ú ý ñ ø ô ú ù ò ù û ô � ñ ø � ó ô ý ô ô ÿ þ õ � þ ý ô ñ ó ý ñ � þ ÿ ñ � þ ú ý þ ø ú ÷ ò þ õ ÿ ñ � ñ øõ þ � � ú ÷ ñ ø þ ø ÿ ô � þ û þ ú ÷ � ñ õ ñ ó û ô õ ñ � þ ÷ õ � þ ø ÿ ÷ ò þ õ ÿ ñ ø � ú ñ õ 	 ñ ý ò þ ñ ý 
 ô ò þ õ ÿ ñ � þ ú ô ó ÷ ÿ ô û ó ý ñ ó ñ ø ÿ ñ ó þ û ñ øô � ò ÷ õ ÷ ø ÿ ý ô � ñ ý þ ø � ô ð ñ ò ó ô õ ö ÷ ô � ô ø þ ý � þ û ÷ � þ ý ô � ñ þ ò ï ø ø þ ò � û þ ÷ ô � þ ý ô û C	 
 ¨ þ ø þ ý � ô ó ô ý ô ó û ô õ ñ � þ ñ ó 
 5 ñ � þ ú ñ ò ó ý ô � þ ô 
 � þ ø
 ø ó û ô õ ñ ø þ ó ý ñ � ý ô ò ô ø � ñ ó û ô õ ñ � þ ñ ó 
 5 ñ � þ ú ñ ò ó ý ô � þ ô 
 � þ ø ó þ ý ò ô õ þ ú þ ò ñ ø ò þ ø ò ñ ø � ÷ � ù û � ô � ñ ø õ ô ø� þ ò ñ õ ø ÿ ý ô 
 � þ ø 	 ÷ õ ô õ ú þ ÷ ý ô ø ô õ ù ô ÷ ø � ÷ õ � ÷ � ÷ � ù ô ÷ ø þ ú ñ õ ø ñ û ÷ � ô � ô ø � ý þ 	 þ ý þ õ ÿ þ ø ô ñ þ 8 þ ý ú � ú ÷ ñ 	 ÷ õ � ñ þ ò 6 3 � þ � þ E þ ò � ý ñ� þ 4 7 3 ¤ � ý þ ô ó ý þ ø þ õ ÿ ô � ô ø þ ò 3 ¤ � þ ô � ñ ø ÿ ñ � þ 4 7 3 ¡ þ � ó ñ ý ÿ ô õ ÿ ñ � � þ � þ ò ø þ ý û ÷ � ô ø þ ò ú ñ õ � ù õ ÿ ñ C: ò 6 7 � þ � ô õ þ ÷ ý ñ � þ 4 7 3 ¡ � 	 ñ ý ô ò þ 8 þ ý ú ÷ � ô ø ó ô ý ú ÷ ô û ò þ õ ÿ þ ô ø ñ ó 
 � þ ø � þ ú ñ ò ó ý ô � þ ô 
 � þ ø ó ñ ý � þ ÿ þ ý ò ÷ õ ô � ñ øú ñ û ô � ñ ý ô � ñ ý þ ø � ô ð ñ ò ó ô õ ö ÷ ô � ò þ � ÷ ô õ ÿ þ ô þ ò ÷ ø ø 5 ñ � þ 3 ¡ 7 C ¤ 4 ¤ õ ñ � ô ø ô 
 � þ ø ñ ý � ÷ õ ü ý ÷ ô ø � ÿ ñ ÿ ô û ÷ E ô õ � ñ ñ � ô û ñ ý � þ¨ � 3 C ¤ ¥ ¥ � ù þ 	 ñ ý ô ò ÷ õ ÿ þ � ý ô û ò þ õ ÿ þ ø ù � ø ú ý ÷ ÿ ô ø þ ÷ õ ÿ þ � ý ô û ÷ E ô � ô ø þ ò ò ñ þ � ô ú ñ ý ý þ õ ÿ þ õ ô ú ÷ ñ õ ô û � õ ô 	 ñ ý ò ô � ñ øý þ ø ó þ ú ÿ ÷ � ñ ø ; ñ û þ ÿ ÷ õ ø � þ � ù � ø ú ý ÷ 
 5 ñ Cï ò ñ � ÷ ò þ õ ÿ ô 
 5 ñ � ô ø ñ ó 
 � þ ø � þ ú ñ ò ó ý ô � þ ô 
 � þ ø � ù ý ô õ ÿ þ ñ ø õ ñ � þ ó ý ÷ ò þ ÷ ý ñ ø ò þ ø þ ø � þ 4 7 3 ¡ þ 4 7 3 ¤ þ ø ÿ üô ó ý þ ø þ õ ÿ ô � ô ô ø þ � ù ÷ ý �. · ¼ / � ¼ · ´0 · ´ 1 · ¹ / ¹ 2 � 1 3 µ º ´0 · ´ 1 · ¹ / ¹ 4 � · 
 � ¼ · ´0 · ´ 1 · ¹ / ¹ 5 3 ¹ · ¶ ´0 · ´ 1 · ¹ / ¹ 5 3 ¼ µ ¶ ´0 · ´ 1 · ¹ / ¹ 2 � 6 ¶ ´0 · ´ 1 · ¹ / ¹ 2 7 ¶ ¼ / ´0 · ´ 1 · ¹ / ¹ 4 ´ ¶ ¹ ¸Ü Ð Ý Ì Ç Ð î ð Ð Ý Ì Ç Ñ 8 ø Í Æ Ç Ì ÍÇ ß ï ó Í Ê Ì Í Ò Ç ø ß Æ Ð Ì Í Ð ï ó Í ÊÍ ø Õ 9 Ì Í : Ð Ñ Í É Æ Ç Ì Í Û ê Õ Ù Ù × é Ö é × é é Û Õ × Ù é á × è é Ø Û ê Û × Ù è ê é Ø Ø × à Ù Ù Û ê Û × Ù è ê Õ × á è Õ × è Û Ù è ê à × à Û ê à × é é á × ê é Ø� ; � ò ð î Ç Æ Ó Ð Ì Í Ç ß ï ó Í Ê Ð Ì É Ò É Ç Ñ Ð É Ê è ê × à à Û ã ã ã ã ã ã è ê × à à Û� ã � ò ß ï ó Í Ê Ê ð ÷ Ê Ò Æ É î Ð Ê � Û × è á é × Û Õ Ø � � Ö Û Ö × à Ø è � ã � Ù ê Ù × à Ø ê � ã ã ã � Ö × Ø ê Ù × Õ Ù Ù �� < � Ü Ð Ý Ì Ç Ð î ð Ð Ý Ì Ç Ñ 8 ø Í Æ Ç Ì ÍÇ ß ï ó Í Ê Ì Í Ò Ç ø ß Æ Ð Ì Í Ð ï ó Í ÊÍ ø Ö ê Ì Í Ê Í î Í ø ÷ Æ Ç Ì Í Û ê Õ Ù Õ × á Ù Õ × Ö Û è Õ × Õ Ö Ö × è è è Û ê Û × Ù è ê Õ Ø Õ × à è Ù Û ê Û × Ù è ê Õ × á è Õ × è Û Ù è ê à × à Û ê Ø × ê Ö Ö × à ê ÙÜ Ð Ý Ì Ç Ð î ð Ð Ý Ì Ç Ñ 8 ø Í Æ Ç Ì ÍÇ ß ï ó Í Ê Ì Í Ò Ç ø ß Æ Ð Ì Í Ð ï ó Í ÊÍ ø Õ 9 Ì Í : Ð Ñ Í É Æ Ç Ì Í Û ê Õ é Õ × á Ù Õ × Ö Û è Õ × Õ Ö Ö × è è è Û ê Û × Ù è ê Õ Ø Õ × à è Ù Û ê Û × Ù è ê Õ × á è Õ × è Û Ù è ê à × à Û ê Ø × ê Ö Ö × à ê Ù� ã � ò ß ï ó Í Ê Ê ð ÷ Ê Ò Æ É î Ð Ê � Ö Ù × Ù Û à � � Ù Ö × è é Ö � � Õ Õ × Ø Õ Õ � � à × ê Ö Ö � � Õ Õ × è Ø Û � � Û Ù × Ù Ö à � � Õ é × Õ à á � � Õ é ê × Ù Û Ù �� < � Ü Ð Ý Ì Ç Ð î ð Ð Ý Ì Ç Ñ 8 ø Í Æ Ç Ì ÍÇ ß ï ó Í Ê Ì Í Ò Ç ø ß Æ Ð Ì Í Ð ï ó Í ÊÍ ø Ö ê Ì Í Ê Í î Í ø ÷ Æ Ç Ì Í Û ê Õ é Â Ô ä ¾ â Ô Ú À À Â Ô ¾ À ¾ Ô ¾ ½ Ã Â À ¾ Ô Ú â À Â Ã Á Ô À Ã Â Â À ¾ Ô â Â Ú Â Ô ä Ã ä Ô ½ Ú Ã ä À Ä Ô ä Á ½ Ã Ô Ú Ú ½ Ô Ä Ú ¾
 � ô û ñ ý � ù ø ÿ ñ ó ô ý ô ñ ø F û ô õ ñ ø � þ 
 ó 
 5 ñ � þ ð ñ ò ó ý ô � þ ï 
 � þ ø 	 ñ ÷ ú ô û ú ù û ô � ñ õ ô � ô ÿ ô � þ ñ ù ÿ ñ ý � ô � þ ú ô � ô ó û ô õ ñ þú ñ ò � ô ø þ õ ñ ò ñ � þ û ñ � þ ó ý þ ú ÷ 	 ÷ ú ô 
 5 ñ � ÷ õ ñ ò ÷ ô û C 
 ø þ 	 þ ÷ ÿ ñ ø 	 ñ ý ô ò ý þ 	 û þ ÿ ÷ � ñ ø õ ô ø � þ ø ó þ ø ô ø ñ ó þ ý ô ú ÷ ñ õ ô ÷ ø � õ ñ� �  � � $ � � � � � � � � # � � * � � � �  � � � �  � � � � * � �  . % � � ) � $ � � + = � � � � � � � � � � % * � + �  � � � � &
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N S

� ¹ ¶ ¹ º ¹ ´ 3 ¶ ´ · 1 ¹ � 0 · ´ 1 · ¹ / ¹ 4 ´ ¶ ¹ ¸ ¹ 
 3 / 3 ¸ ¹ º ´ ¹ ¶ 7 ½ ¾ ¿ ¾ À ¿ Á ¾ Â ÃÕ é Ì Í Ð ÷ Æ É Ý Ì Í Û ê Õ Õ ã Õ > Å Æ Ç Ó Æ Ð ø Ð Õ Ù × è è ÖÕ Ö Ì Í : ð Ñ ç Ç Ì Í Û ê Õ Õ ã Û > Å Æ Ç Ó Æ Ð ø Ð é × Ù è ÛÛ Ì Í Ð ÷ Æ É Ý Ì Í Û ê Õ Û ã Ö > Å Æ Ç Ó Æ Ð ø Ð Ö Ù êÕ Ì Í : ð Ñ ç Ç Ì Í Û ê Õ Û ã Ù > Å Æ Ç Ó Æ Ð ø Ð Ø Õ èÖ Õ Ì Í Ð Ó Ç Ê î Ç Ì Í Û ê Õ Û ã é > Å Æ Ç Ó Æ Ð ø Ð Ö Ù êÕ à Ì Í Ì Í � Í ø ÷ Æ Ç Ì Í Û ê Õ Û ã Ø > Å Æ Ç Ó Æ Ð ø Ð Û × à à éÕ Õ Ì Í Ð ÷ Æ É Ý Ì Í Û ê Õ Ö ã á > Å Æ Ç Ó Æ Ð ø Ð Ö Õ áÛ Ù × à á é� ô � þ ÿ þ ý ò ÷ õ ô 
 5 ñ � ñ � ô û ñ ý � ù ø ÿ ñ � ô ø ñ ó 
 � þ ø � þ ú ñ ò ó ý ô � þ ô 
 � þ ø 	 ñ ý ô ò ù ÿ ÷ û ÷ E ô � ô ø ô ø ø þ � ù ÷ õ ÿ þ ø ó ý þ ò ÷ ø ø ô øþ ú ñ õ ) ò ÷ ú ô ø � . · ¼ / � ¼ · ´0 · ´ 1 · ¹ / ¹ 2 � 1 3 µ º ´0 · ´ 1 · ¹ / ¹ 4 � · 
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