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Green hydrogen, chemicals 
to be Thermax’s focus areas 

The company is exploring partnerships for production and supply of electrolyzers, says CEO

Ashish Bhandari, MD & CEO, Thermax.
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NEW DELHI

T
he Delhi high court has 
ordered SpiceJet to 
return two leased Boeing 

aircraft and their engines to les-
sor TWC Aviation Capital Ltd 
by 31 May over unpaid dues. 
The court also told the strug-
gling airline on Wednesday to 
hand over all records related to 
the use of the aircraft frames 
and engines.

The court noted that Spice-
Jet had damaged TWC’s assets 
by separating the engines from 
the planes and using them in 
other aircraft. Referring to an 
inspection report provided by 
TWC Aviation, the court 
underlined the need to prevent 
further damage to the assets.

SpiceJet currently owes $14 
million to TWC, which rejected 
the airline’s offer to pay 
$435,000 a month to clear its 
dues. TWC urged the high 
court to enforce a previous 
order by the High Court of Jus-
tice in England and Wales that 
directed SpiceJet to return the 
aircraft and engines for failing 
to pay its rental dues.

TWC had leased two Boeing 
aircraft and three engines to 
SpiceJet for 12 months in 2019, 
but SpiceJet defaulted on its 
$180,000 monthly rent. Agree-
ments between the two compa-
nies were amended during 
covid, but SpiceJet allegedly 
violated the terms. TWC Avia-
tion Capital then filed a lawsuit 
in the High Court of Justice in 
England and Wales, seeking to 
reclaim its assets. In March, 
that court issued an interim 
injunction against SpiceJet, 
prohibiting it from using 
TWC’s engines on other air-
craft. SpiceJet challenged the 
injunction , but the court ruled 
in TWC’s favour.

SpiceJet 
ordered to 
return two 
leased jets

Dipti Sharma

dipti.sharma@livemint.com

MUMBAI

W
ith a strong push for 
green hydrogen pro-
duction, electrolyzer 
manufacturers have 
come into sharper 

focus. Industrial machines maker 
Thermax sees green hydrogen, pro-
duced by splitting water molecules in 
an electrolyzer using green energy, as 
a key investment segment, significant 
revenue from which will likely start 
flowing in after about three years, its 
managing director and chief executive 
Ashish Bhandari said. The company is 
exploring partnerships to manufacture 
and supply electrolyzers, and working 
on this space with a long-run horizon 
extending to 2030 and beyond, he told 
Mint. The Pune-based company is also 
actively pursuing partnerships in other 
sectors, including its industrial product 
segment.

“The interest in electrolyzers for 
hydrogen continues to be very high at 
Thermax, and it is something that we 
are continuing to work on and are eval-
uating partnerships, doing some fair bit 
of our own R&D (research and 
development) as well. And 
these are all areas where 
we expect to make 
announcements in the 
coming quarters,” Bhan-
dari said.

India aims to produce 
of 5 million tonnes of green 
hydrogen annually by 2030, 
as it seeks to gradually decarbon-
ize its economy and cut the imports of 
fossil fuels.

Bhandari said green hydrogen and 
chemicals will primarily be areas of sig-
nificant investment, with revenue 
expected to commence towards the 
end of a two- to three-year horizon. 

The entire green hydrogen sector is 

still at a nascent stage, and analysts are 
cautious about how and when this 
trend would unfold for the industry.

The government has unveiled a pro-
duction-linked incentive plan to bol-
ster green hydrogen production and 
local electrolyzer manufacturing. 

Companies such as Reliance 
New Energy, Torrent Power, 

JSW Energy, CESC, UPL, 
and Welspun have won 
bids to set up green 
hydrogen manufactur-
ing facilities in the coun-

try.
Avendus Capital, a finan-

cial services firm, estimates 
the green hydrogen ecosystem in 

India will provide a cumulative invest-
ment opportunity of about $125 billion 
by 2030. “Given the 2030 ambitions of 
achieving around 5MMTPA (million 
metric tonnes per annum) green 
hydrogen capacity coupled with 
approximately 10MMTPA green 
ammonia capacity in India, we expect 

5mt
Annual production 

of green hydrogen 

India aims by 2030

the installation of over 30 GW of elec-
trolyzer in India alone,” said Prateek 
Jhawar, MD and head-infrastructure 
and real asset investment banking, 
Avendus Capital.

Though the current electrolyzer 
market globally is over-supplied, 
Jhawar believes that once green 
hydrogen plants start get-
ting commissioned, there 
will be a marked rise in 
demand for electrolyz-
ers. Higher manufactur-
ing costs, though, have 
raised red flags. Jhawar 
expects electrolyzer costs 
to drop by over 50% from 
current international prices, 
along with an increase in efficiency by 
over 20%, by 2030.

In March, Thermax had partnered 
with Australia's Fortescue Future 
Industries to explore green hydrogen 
projects—including new manufactur-
ing facilities—in India. Both companies 
were to explore opportunities to jointly 

develop fully-integrated green hydro-
gen projects for commercial and indus-
trial customers in India.

“So, the Fortescue partnership cur-
rently is on hold because we could not 
come to an agreement on some specific 
areas,” Bhandari said. Consequently, 
both parties have decided to pursue 
their own paths for the time being. 
However, there’s a possibility of re-en-
gagement in the future, depending on 
the development of their respective 
technologies, he added.

Bhandari highlighted that Thermax 
will remain active in its traditional 
areas such as chemicals, apart from 
green energy. Electrolyzers will fall 
under the green solutions business for 
Thermax. Of the overall order book val-
ued at ₹10,111 crore, only ₹791 crore 
worth of orders came from the green 
solutions business as of March 2024.

In Q4, the green solutions business 
order inflow tanked 93% year-on-year, 
which Bhandari termed as “just a tem-
porary blip”. He said that one of the rea-
sons for the decline was the slowdown 
in the biomass-based build-operate 
business, which was influenced by both 
falling coal prices and a general slow-
down possibly related to the ongoing 

national elections. The second 
factor was some order can-

cellations and reclassifica-
tion in its First Energy 
Private Ltd (FEPL) busi-
ness, which negatively 
impacted the January-

March quarter.
“So as a net impact, we 

did not book as many orders 
as we would like,” he said.

Even so, Bhandari pointed out that 
the pipeline remains promising, and he 
anticipates a robust rebound in the 
green solutions business during FY25.

Meanwhile, analysts believe order-
ing in the green solutions business will 
fructify over the long term as the com-
pany scales up its investments.

50%
Expected fall in 

global electrolyzer 

prices by 2030

(Rs. in lakhs)

Notes:
1) The above is an extract of the detailed format of audited Quarterly/Annual Results filed with the Stock Exchange under Regulation 33 of the

SEBI (Listing Obligations and Disclosure Requirements) Regulations, 2015. The full format of the Quarterly / Annual Results are available on
the website of the Stock Exchange (www.bseindia.com) and on Company's website (www.deltoncables.com).

2) The above result have been prepared in accordance with principle and procedures of IndianAccounting Standards(IndAS) as notified under
the Companies (IndianAccounting Standards) Rules, 2015 as specified under section 133 of CompaniesAct, 2013.

3) The above results have been reviewed by the Audit Committee and approved by the Board of Directors at their respective meetings held on
May 15, 2024.

Statement of Audited Financial Results For The Quarter And Year Ended March 31, 2024

Place : Faridabad
Date : 15, May, 2024

1 Total income from operations (net) 13,178.32 8,050.18 40,085.97
2 Net Profit for the period (before Tax, Exceptional and / or Extraordinary items) 350.69 98.52 1,178.99
3 Net Profit for the period before Tax (after Exceptional and / or Extraordinary items) 833.33 98.60 1,777.42
4 Net Profit for the period after Tax (after Exceptional and / or Extraordinary items) 631.17 (432.85) 1,465.65
5 Total Comprehensive Income for the period [Comprising Profit for the period

(after tax) and other Comprehensive Income (after tax)] 624.03 (429.06) 1,461.50
6 Equity share capital (Face Value of Rs.10/- each) 864.00 864.00 864.00
7 Earnings Per Share (before extraordinary items) (Face Value of `10/- each)

(a) Basic (Rs.) 7.31 (5.01) 16.96
(b) Diluted (Rs.) 7.31 (5.01) 16.96

ParticularsSl.
No.

Regd. Office: Delton House, 4801, Bharat Ram Road 24, Daryagunj, New Delhi -110002
Website : www.deltoncables.com, E-mail: cs@deltoncables.com, CIN: L31300DL1964PLC004255

Year
Ended

31.03.2024
(Audited)

For and on behalf of the Board
Sd/-

Vivek Gupta
(Managing Director)

(DIN : 00035916)

Quarter
Ended

31.03.2023
(Audited)

Quarter
Ended

31.03.2024
(Audited)
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Airtel CEO signals multiple 
tariff hikes to boost Arpu 
SUBHAYAN CHAKRABORTY 

New Delhi, 15 May 

Bharti Airtel on 
Wednesday hinted at 
substantial tariff hikes, 

saying that call charges in India 
were at an “absurdly low level” 
compared to other parts of the 
world, and that the domestic 
market was ready to absorb it. 

Bharti Airtel Chief 
Executive Officer (CEO) Gopal 
Vittal called for “tariff repair” 
to improve return ratios.   

“The return that the indus-
try really needs is predicated 
on tariff repair, this is really the 
heart of the problem that we 
have today, our pricing and tar-
iffs are at an absurdly low level 
relative to any other part of the 
world. So, tariff repair is needed 
for return ratios to improve... it 
doesn’t matter which technol-
ogy it comes from,” Vittal said 
during the company’s post-

result analyst 
call. Vittal also 
said that sub-
scribers were 
using almost 
double the data 
they would 
have used 
because of the 
access to free 
5G data, drag-
ging down aver-
age revenue per 
user (Arpu). 
Airtel reported 
its fourth quar-
ter earnings 
numbers on 
Tuesday. Its 
Arpu improved 
to ~209, from 
~193 in Q4 FY23. 

“We are above ~200 in aver-
age revenue per user (Arpu), 
but even at ~300, the Arpu 
would be one of the lowest in 
the world,” Vittal said. But on 

a sequential basis, 
ARPU rose mar-
ginally, rising 
from ~208 in the 
preceding quarter.  
While Airtel has 
already raised 
entry-level tariffs 
over the past two 
quarters, more is 
needed, Vittal 
said.  “The upside 
benefit of tariff 
repair is much 
better than some 
consolidation at 
the lower end,” he 
said.  

He hinted the 
market would be 
able to absorb a 

series of tariff hikes. Vittal 
pointed out that entry-level 
smartphone prices have again 
reduced after witnessing a 
major rise a few quarters ago 
due to the global shortage in 

semiconductor chips. As a 
result, smartphone shipments 
have risen.  

Overall, Airtel’s healthy rev-
enue earning customer addi-
tion is a function of the telco’s 
5G rollout, Vittal stressed. 

 5G data 
Airtel had 72 million 5G cus-
tomers at the end of March. 
The company said it is seeing 
a growth of 2-2.5 million 5G 
users every month.  The free 
data provided with 5G plans is 
dragging down ARPU, Vittal 
said.  “Given that users have 
access to free 5G data, they are 
now using almost double the 
data they would have used had 
it been priced,” Vittal said. 

While overall 5G continues 
to face headwinds against 
monetisation, Vittal said the 
company will be focussing on 
fixed wireless access (FWA) in 
the coming quarters.  

Berger Paints 
India revenue 
crosses ~10K cr

Berger Paints India Ltd 
reported a 19.68 per cent rise 
in consolidated net profit to 
~222.62 crore in the quarter 
ended March 2024. The firm 
had posted a consolidated 
net profit of ~186.01 crore in 
the same quarter a year ago, 
Berger Paints India said .  

“We gained market share 
again in FY24 and as a 
milestone crossed ~10,000 
crore in revenue and PAT of 
~1,000 crore on a stand-
alone basis, a significant 
event on our 100th year in 
India,” Berger Paints India 
Managing Director & Chief 
Executive Officer Abhijit Roy  
said.  The board approved a 
dividend of ~3.50 per equity 
share of the face value of ~1 
each for FY24. PTI

“The free data 
provided with 5G 
plans is dragging 
down Arpu”

GOPAL VITTAL 
CEO, Bharti Airtel 

Mankind Pharma 
profit jumps 
62% to ~476 cr

Pharmaceuticals major 
Mankind Pharma reported a 
62 per cent year on year (Y-
o-Y) rise in consolidated net 
profit  for the March quarter 
(Q4FY24) at ~476.59 crore, up 
from ~293.69 crore reported 
for the same period last year.   

Rajeev Juneja, vice 
chairman and managing 
director, Mankind Pharma 
said that strong revenue 
growth of over 18 per cent 
with strong Ebitda and profit 
margins was supported by 
an increase in chronic 
therapy’s share to 36 per 
cent and growth in modern 
trade of over 50 per cent. 

 Mankind’s revenue from 
operations rose to ~2,441 
crore in Q4FY24, a 18.9 per 
cent Y-o-Y rise. BS REPORTER 





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

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

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

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

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

��������

������������� �����������������

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

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

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

��� ������ �������� �������

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

����� ��� ��� ����
������ �����

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

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

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

�����������
������������

����������
���� �� ������

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

��������������
����������
���������

����������
�������

������� �����
������������

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

����������
�������

����������
�������

����������
�������

����� ������ ���� ����������

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

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

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

����������
�������

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

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

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

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

������

�����

��� ��� ��� ���

������

��� ��� ��� ��� ��� ���

������ ������

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

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

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

�������������� ���������

���������
������ �����
��� ��

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

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

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

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

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

����������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

������� ���
���������� ��� ��

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

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

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

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

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

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

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

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

��������

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

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

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

��� �����



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

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

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

��� ������ �������� �������

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

����� ��� ��� ����
������ �����

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

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

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

�����������
������������

����������
���� �� ������

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

��������������
����������
���������

����������
�������

������� �����
������������

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

����������
�������

����������
�������

����������
�������

����� ������ ���� ����������

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

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

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

����������
�������

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

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

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

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

������

�����

��� ��� ��� ���

������

��� ��� ��� ��� ��� ���

������ ������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

���� ������� �� ���� ����������

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

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

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

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

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

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

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

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

��� ���� ��������� ������

���� ������� �� ���� ���������������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

������� ������� ��� ����������� ����

���� ������


