
1 Le Truchot
St Peter Port
GY1 1WD
Guernsey

www.trig-ltd.com

annual report & 
financial statements

for the year ended 31 December 2015

The Renewables Infrastructure Group Limited

The Renew
ables Infrastructure G

roup Lim
ited

A
nnual Report &

 Financial Statem
ents for the year ended 31 D

ecem
ber 2015



CONTENTS  

Highlights 1

Summary of Results 2

Section 1 Chairman’s Statement 3

Section 2 Strategic Report 8
2.1 Introduction 8
2.2 Objectives 10
2.3 Strategy 11
2.4 Business Model 20
2.5 Investment Approach and Policy 23
2.6 Operational and Financial Review 26
2.7 Valuation of the Group’s Portfolio 37
2.8 Outlook 43
2.9 Largest Investments 45
2.10 Risks and Risk Management 46
2.11 Environmental, Social and Governance 52

Section 3 Board of Directors 54

Section 4   Statement of Directors’ Responsibilities 55

Section 5   Report of the Directors 56

Section 6   Corporate Governance Statement 61

Section 7   Directors’ Remuneration Report 65

Section 8   Audit Committee Report 68

Independent Auditor’s Report to the Members
of The Renewables Infrastructure Group Limited 72

Financial Statements 76

Notes to the Financial Statements 80

Directors and Advisers 101

This report is printed on Amadeus 100% White Silk a totally recycled paper produced using 100%
recycled waste at a mill that has been awarded the ISO 14001 certificate for environmental management.

The pulp is bleached using a totally chlorine free (TCF) process.
This report has been produced using vegetable based inks.

KEY COMPANY DATA

Company name The Renewables Infrastructure Group Limited

Registered address 1 Le Truchot St Peter Port Guernsey  GY1 1WD

Listing London Stock Exchange – Premium Listing (TRIG)

Ticker symbol TRIG

SEDOL BBHX2H9

Index inclusion FTSE All-Share, FTSE 250, FTSE 350 and FTSE 350 High Yield indices

Company year end 31 December

Dividend payments Quarterly (March, June, September, December) from June 2016 in respect of
Q1 2016 (previously semi-annual)

Investment Manager (“IM”) InfraRed Capital Partners Limited

Operations Manager (“OM”) Renewable Energy Systems Limited

Company Secretary and Administrator Dexion Capital (Guernsey) Limited

Shareholders’ funds £726.6 million as at 31 December 2015

Market capitalisation £749.7 million as at 31 December 2015

Management Fees ➤ 1.0% per annum of the Adjusted Portfolio Value1 of the investments up to
£1.0bn (with 0.2% of this paid in shares), falling to 0.8% per annum for
investments above £1.0bn (with no element paid in shares on the excess).
Fees are split between the Investment Manager (65%) and the Operations
Manager (35%). 

➤ No performance or acquisition fees

ISA, PEP and SIPP status The Ordinary Shares are eligible for inclusion in PEPs and ISAs (subject to
applicable subscription limits) provided that they have been acquired by
purchase in the market, and they are permissible assets for SIPPs

NMPI status Following the receipt of legal advice, the Board confirms that it conducts the
Company’s affairs, and intends to continue to conduct the Company’s affairs,
such that the Company would qualify for approval as an investment trust if it
were resident in the United Kingdom. It is the Board’s intention that the
Company will continue to conduct its affairs in such a manner and that IFAs
should therefore be able to recommend its Ordinary Shares to ordinary retail
investors in accordance with the FCA’s rules relating to non-mainstream
investment products.

FATCA The Company has registered for FATCA and has a GIIN number
J0L1NL.99999.SL.831

Investment Policy The Company’s Investment Policy is set out on pages 24 to 25 and can also be
found on the Company’s website

Website www.TRIG-Ltd.com

Notes:

1. Adjusted Portfolio Value means fair market value, without deductions for borrowed money or other liabilities or accruals, and including outstanding subscription

obligations.
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SUMMARY OF RESULTS

(For the year to) (For the year to)
31 December 31 December

2015 2014

Profit before tax
(excluding the impact of the UK 2015 Summer Budget1) £37.2m –

Profit before tax £17.0m £23.3m

Earnings per share
(excluding the impact of the UK 2015 Summer Budget1) 6.6p –

Earnings per share 3.0p 6.2p

First interim dividend for period to 30 June 3.08p 3.00p

Second interim dividend for period to 31 December 3.11p 3.08p

Total dividend per share for the year 6.19p2 6.08p

Net Asset Value per share3 99.0p 102.4p

Lough Hill Wind Farm (Esther Crawford Photography)

1 The Directors’ portfolio valuation was reduced from £719.7 million by £20.2 million to £699.4 million (reducing profit before tax by the same amount)
and the NAV per share for the six months ended 30 June 2015 was reduced from 102.5p by 3.9p to 98.6p as a result of the UK Summer Budget in
July 2015, which included inter alia the removal of the benefit to renewables generators of selling Levy Exemption Certificates, effective 1 August 2015.

2 The second interim dividend for 2015 is scheduled to be paid on 31 March 2016.

3 The NAV per share at 31 December 2015 is calculated on the basis of the 732,838,095 Ordinary Shares in issue at 31 December 2015 plus a further
736,190 Ordinary Shares to be issued to the Managers in relation to part-payment of Managers’ fees in the form of Ordinary Shares.
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 
 



    



      
       
      
     


      
       
     



        
 


 
 
       

 
 


        


         
       
   
       
       


     


  


 

       



      
 




 
      
     



    
       
      
      
 
 



   

  

 



 

   


         
      


       
         
     
     

          




        
       
   
        
       
    


     
 
       


           

       




     

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 
          


    
  

 

 
  


 




 



      
      

      
 






   

       

       
  
         


      


        


    



        


      
        

     
       
       

       


     




       
        
 

        




 


        



        
       


       


        


      








 
         
         



 


    
     
       
  


        
        

 
 


  

     
   
      



 

   

       



         


        



 

        

         
 



      

 

 
     
    




 
 



        
     


      

       
       
      
       


     
        
      




      





     

      


       

      

 

       

 

       

        


        
   

 


  


     


 
      
       



           

 
       







     


 




 

   



      
 





  






    
 

 
 
  

       
       

      




       





      
      

       





 



 

 
 





� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 





�  


 


� 

 
 

� 
 


�  

 


 


 


    



 

      


  
 



 



� 
       
 

� 


� 
     



� 


� 



   


    

      
           

 



  
    
  

 

  


 
 



�       


� 



� 


� 

�      
    


� 


    



 

  



 


        
     
       



 
 


�      
       



       



       


� 
 
          

 

     
     
 




     
       
       
      


�         
 

      

 



       



 
 

    



 

�       
 
     

 
 

� 


     
 
       
      
     
 

�       
      
  

        

      
      
     


 
 

�     

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
       
   

          










       
      

 

    
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  






        



       


      

        

       
 





        


       
       

      


 


       




 
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







   



  
     
 


 

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       

        

       
     



 

 



 
         
 



 




      
       
     
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





 






 



£250m

£200m
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-
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Fixed PPAs & FITs ROC Buyout ROC Recycle, Embedded Benefits, Other PPA Floor PPA Market Revenue

    



 

 








 

 



 



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


    



    






  


 






     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

 

 

 

  

 

    



 


  


 




 

     

      

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

 

 

 

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

 

   

 

 

 

    



 

  

 


               




 
 



 

 


 

 

By Project
Revenue Type

PPA Market Revenue
18%

PPA Floor
14%

ROC Recycle,
Embedded Benefits,

Other
5%

ROC Buyout
40%

Fixed PPAs & FITs
23%

By Project
Revenue Type

PPA Market Revenue
16%

PPA Floor
13%

ROC Buyout
37%

Fixed PPAs & FITs
29%

ROC Recycle,
Embedded Benefits,

Other
5%
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Ireland /
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2%Northern
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31%

Onshore Wind /
Mediterranean
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Atlan�c
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By Technology / 
Weather System

    



LOCATION OF TRIG’S PROJECTS

*Asterisked locations indicate projects invested in after the 31 December 2015 year-end (in January 2016)

Forss

Hill of Towie
Green Hill

Altahullion

Lough Hill

Lendrum’s Bridge

Roos

Grange

Beennageeha
Milane Hill

Parsonage

Marvel Farms

Churchtown

Roussas-Claves

Cuxac Cabardes
Puits Castan   

Haut Languedoc
Haut Cabardes

UNITED
KINGDOM

FRANCE

REPUBLIC OF
IRELAND

East Langford
Manor Farm

Stour Fields

Tamar Heights

Meikle Carewe

Tallentire

Egmere Airfield

Parley Court

Penare Farm

Earlseat

Onshore Wind
Solar PV

Taurbeg

Four Burrows

Crystal Rig I & II

Mid Hill

Rothes I & II
Paul’s Hill

French Overseas Departments 

GUADELOUPE LA RÉUNION

Agrinergie 1+3*

Chemin Canal*
Ligne des 400*

Agrisol*

Logistisud*

Marie
Gallante*

Sainte 
Marguerite*

Olmo 2*

Santa Lucia*

Pascialone*

Borgo*

Broussan*

Chateau*

Plateau* CORSICA

Agrinergie 5*
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Onshore Wind

Solar PV



 

  

 


  






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

� 

�      



�      



� 


� 


� 


�      


� 


� 
       


� 


� 



       
        
  



       

       

        
     




        


   

        


        



          
      

       




       



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
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
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   

 
  

 

� 


� 
 

�       
   


�        



       
   

� 


� 


� 

�   

�  


�  


�  
 



 

   

 

 
       
  

 
 
 



     


      
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
  


 

         
 
       



         
 



  
 
       

 
                
 
 
 
   



 

 
 
   
       
      

     
        


      


  
   
  
 

  
        
  
       
 
       
 
         

          
       


 
          
       


 

 
        

  


       


         
  
  
 

 


           


       
  
   
       
       


        
 
 


  
  
 

  

 
  
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
 

  


 

  




  













   

   

   


   
  


     


   
     
   
   
  



 

 

  
 

   
  
   
   
 
   
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 
  

   
   
  

 



 

   

  
   


 


 
     
  
 
 
 
  

 
      



  
 
    
     
    
 
   

 



 

 

  
 



 


           
 


   
 
  

   




 
  
   



 
 


    
  






 

   

           

      
     

       



       
     

       


      

      
       



     
       
        



       
      
     
     
        
     
        
       
  


 
      
 
 
 

      

 
 
      
  
 

    
      
       
  
    

    


      
      
     
    
   
     
 

     
     
   
 
 
       

     


     
         

     
 
 


 

  


 
    
       
  



 


 


 
 
 
 

 
 
        
     

  
       


        

 



      
   
        
           
      
 
 
 

      
       

       


  
          
       
 

         
         
           
   
 
  
 
 
 
 
 
  
     

          
          
 

        
  


   
 
   
  

 
        
 
  
        

 

          



 
       

 
 
      

 

 

 
         
     
        
 

�  

            
      

           
  
  


�  
     
  






 

   




 



  
   
 
     
 
           
       
 

  
      


   
     
        


 
 
        
 


 
        

  


 
 
 
       
 
       


   



        
  


  
 
 
 
 
        


 

 
       

           
       

        
   
 
  

       
       
   



      
  
 

           
 
    

 



 

 

 
     

   
           

      

      

       

      

      

      

      

    

     


  

  
 
 
  


   
   
   
   
   
   
   
  

  
 


  


 
 

     

  

   

   

  
 



 

  



  




  






 
   

   
   

  

  

  

  

  

  

  

 

 








 
   

 

     
       

      

      

      

      

      

    



 

  









 

  












       
  

    

   


   

   

   

   

   

   

   

 

 



 

 




 

  

  
     

 

     
       

      

      
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

 

  










    
 

 


 



 

  

     

  
 
 

  
 
 
 
 
 
 

  

       



 
   
 
 




  


         
 
     

  



      
  
     
     





 


 
 





 

 
      


       







  



 
      







     





 

        








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
 
        



       



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     
      

   


    




         




      
        
     


  

 

      
        
  
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


     
   
  
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  

   








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
     

 
 

 





      

        



       


       
      








      
     





   

 


       
        
       

       
    
    
       
 

 





       
       
   
   
 
       

       
   

 






       
 
       



      



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



       


        

 

       
      

      




   







       




 

  




 
 

    

    

    

    

    

    

    

    

    

     

    

   

   

   

   

  

 



 

  

   

  





           


  

� 

� 

� 


�           


� 

� 

 �   


�  

� 


�   


�    



� 


 � 
 

�           


� 


� 

 




 



 



  
       

      
    







      
     


       

        
 

         

      

 



     
     
       




      
       


 
         





 





        



 

       
     
      
   
       
  

       


  
      


        
     


      











      
   
      



     


 

 

   
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      
      



         
     
      



        



        
 
      

      
     

       

    









       
  

 
        

  


       
      


        

      
 

  



 
       


         
       
     



   

 

       



 

        

 







 



  

  
       

        







         

 
        






       


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

 

       
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
     

        
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         

       
       
        
       



        
      

      
       

        


 

         
     



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 

  

 

  



       
     







      
        

         
      
     




    


       

 


   
       


          


      
        
         


  

  


        


 

 

 

         


 

 



       
     



     

 
     



 







        
        
   
        


       


        
     





 


   

 


 

 



 






} }
}



 









     


     


� 


� 


� 
      


      


       
        


� 

� 


�         


�   


�       


�       


       





       


      




      
        


� 

� 

� 

� 

�       


    












 

  



 



 




 





 

 
         

      
      



      
      




       
         
      
        

          




        
     
 


 



 

 
  


    


  
      
   

   

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



 




     



      

    
      

         
      





 







 

     

   




      







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 
  


 

        
 
        
    



 
 
 
  
     
 

� 

� 



� 
 
      

  

�        


      

 
  
 

        



 
       
     
       
       


 


 
 

�  

 
 

� 
       
   




�  
       




     

          



         
       





       


 










 

 
   

      


 
  






 



 

  



� 
         
 

�        

 

        







        




  

     
 
     



 
    

   

 
  

 
  

 
  

   

   

 
  

 
  

   

   





       
        






        








 





        


        
    










   
        
      
     


     
          












     






      
  

 
       
         




      
       


        
 



         




       

 
       





         












    
    



  
        
 







 

  



 

    

 
     

        
       
  


        






     
     

       
    
  



        
 


 
       



      
  



       


     
       
         



     

    
    




  
     



  

        
     
 





        
       


  

 
       


     
       

       




     
    
    




      
       
 





     




 

  
        
       
       
        



 

 


  


  


  


  





 
    

 




 


  
         

       
   

 
       



 
 
       


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      

      
 



 

    


 
       
 
    

       

     
        


 




  

   

      
  


�          
 



� 
 
 

   








   







      
  







     




 


 









 

 
  

 


         
       
        


       
       

       
      
  

 

 



      


         

       





       

     

        




        





  


    
     


       

      

 


 

     

        


 
         
       
     


        
 
        





       




 
   
       



 



  


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



      
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
       
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

  

    


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

        



      

        

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     

     
      
 

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       
      

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 


        
      




 
    

    

     



     

     

     

     

       




    

      






      




       






    
     


  
 

       
 







 




   

   

    

    

   

   




 

    



        
       
        



        
         

 



 
       



       




   
 

      
        
        
        


      
    






   
      




      
     
      
      

       
      
       
      


        


      
      
      



       


       

      


 


     





 

   




�       


 


�       
      


� 
 















         

  
     

      


        
        
      
         
 
       
     


 



          
       



   
  
      

 
      
     



       

      




          
     
    
      
        






       
     




       
  




 

 
 



 




       
         










   
      
 


 



� 

� 

� 

�         




� 


�        
       
     


� 

�  
       



� 










       

 

     
         

 
      






�  


�  
       



         



�       
       




        
    


� 

� 
        


� 

       





 




      


       




 

  

     
     



     
           

 
 
 
        



      


 
      
 

     



  




 
 

     

   

   

   

   

  


       














        




  



 
 

  

  

  

  

 


  



          
    







 

  

  

  



 


     


         





          


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



 

 
  

        
        
      

 
    




� 

 

       


�        

 

�       
      
  



�       

       


�      





� 

 


�      


�     


�          


  
 
         





       


   


          
        

 

  


       


  

        

      
         











          
      




    

      
   


� 
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 
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

      
      
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


 
      
 
      




 


        

      




 
      
       
      



        


       


       



      

      











        
     


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
        

    
     
 






      


       
 

     





 


�          


�        
      


� 





�  


� 


�       






       
       


 
     
      

        
        


  

     
     

          
 



 






     




 





    
      





 

      
    

 

� 
 

� 


� 


      
           



 
    
 



�     



�   

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

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
  
 
             
  





               
 








�  


� 



� 


�  



� 


�            


� 



�  

 
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 
 

 






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  


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  
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

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



 
 




� 

� 

�  



          






�  

� 


� 

 
 


              




























 

 
  
 
 





 

 
 

  


             
 
        
 
 
      
   
 

  








 







 



 

 
  

 
 

 
  

    

   

    

   

    

   

     



  

 

    








 

 
 

  
 

 
  

  

   

     

  

   

   

     

    

 

   

    

   

     

 

   

   

   

        

      






 
 



 

    


 
      

    
   

    

    

    

    

    

    


    


    


    

      

 
      

    
   

    

    

    

    

    

    


    


    


    

      




 



 
 

 



 



 
 



 

  


 
 

 
  



   



   

   

  

  

  

   

   



  

  

   

   

  

   



   

   



  

  

   
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  
 
 
  
 
   
 

  
      

   
 

  

 

 
 
  


 
 

  
 
   
  
                  


   
  

   
   
 


  
   


 
   
 
  
   
           
 


 
     
   

 
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    

 

    
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


 
 
  


 

 
   

 
  



 
  


  
 

 


 
  
  
 


 
 
  

 




 

     



    

 
 



 
  



 
 
  
  


     
 

  



                  
 
  
  


  


  
    
 



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
 



 


 



 

 

   
 


  
    
 



 
  

  
  
  



 

     



   


 


    


  
  

  

 

  
  

 

 



 
 
 
  
  
 

 

 



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

 
 

 
  



  

  

  

 

   

  



 

   



 
   
   




   

 


 

 
  

  

  
 

  
  

 

  
 

  
 

  

  


  



                
   


  
    
  


   
   
   



 

     



   

  


  
  
 

   
 


  
   


 



  

 

  
  
  
 


   
   
   

   
   
   

   
   
   

   
   
   

   
   
   



 

   
 

 
 

 
 

 
  
  

 


 
     

  
 

 
 

 
 

 
    
   
   
  

 

  


 
  

 
 
    


 



 

     



    
 

 
 

 
 

 

  

  

 
    
    
   

   

  


 
    

  
  
   


  
 
 

 
 
 

   
   
  

 


 

 
 


  
  
  
  

 

  
  

 



 

 

  
 
  

 
 

   
   

 

    
 

 
 

  


  

  

 
 
  


 
  


 
  


  

 
 
 

  
     

  

        
   


 
 

 
   
   
  
  
  

   



 

     



         

    
 
 

 
 

 

    
   
  
  
  
  

    


    
  
  
  

    

  

  



   
  

�  

� 

�    


�   

�  

 



 

         

   

 
 

      
     
     
     
      
     
     
     
     
     
      
      
     
     
     
     
     
     
      
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
      
     
     
     
     
     
     
     

    


 
                     
 

     



 

     



 
 

 
 

  
    

 

   
 

 
 

  

  

               
      

 
 

 
 

   
    
  

 

   
  
   


   
  




   
   

  
    
    
    
    





 

   
 

 
 

 
 

  

   
  
    

   

  

 
   
     

  
  

  
 

 
  



 

 
 

  
  
   

  


 

 
 

  
    
    
    
    
   

  


 



 

     



     


 

 
 

   
 
   
  

 

  

 

 
 



 
  


  
  
   
  


  
 
 
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
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  

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         
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 
 
 


 
  
  



  
   
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  
  
  

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 
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   
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 

 
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  
  
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  
     


     
 
 

   

  
 
  


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     




 
 
 



  
   
   
  
  
   
  
  
  
  
  
  
  
   
   
   
  
  
  
  
  
  
  
  
   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
   
  
  
   
  
  
  
  
  
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  














   
    






 
 



 

 




 




 



























 





 

    

    

  
  
  
  
  
   
  
  
  
  
  
  

  

  

 

  

  

    

 
  

  

  

 









   

 

 

  

 

 

  

  


  

 

   

 

 

  � 





� 

 

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

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

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
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
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