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 4������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȝȚȤƾŶȁȚȶ�ȲȶȚǋƆŽȚȶ�ǀƸſƾƸƃŽȚ�ȳǞŴǍŽȚ�ǀƇǣǽ 

8�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �ǠƱƇǧ�ȭǾŮ

10����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �ǀžƾŸ�ȜǍƮſ

13����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ƿƴƭŽȚȶ �ȩǍƯƴŽ�ǠŽƾƵűȁȚ�ǝűǞƄŽȚ .1

13���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �ȟƾƄſȁȚ 1.1

16 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȱǾƷƄŴǽȚ 2.1

18 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ȤƾƵƅƄŴǽȚ 3.1

19����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƸűȤƾƈŽȚ �ȜȤƾƆƄŽȚ 4.1

21����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ǚưƪŽȚ�ȰǞŴ�ǟƴŸȶ�ǀƸűƾƄſȁȚ �ȝƾŻƾƭŽȚ �ǟƴŸ�ȪǞưƬŽȚ .2

21���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �ǀƸűƾƄſȁȚ �ȝƾŻƾƭŽȚ �ǟƴŸ�ȪǞưƬŽȚ 1.2

22�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ǚưƪŽȚ�ȰǞŴ�ǟƴŸ�ȪǞưƬŽȚ 2.2

24����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȢȚǍƸƄŴǽȚ�ȤƾƯŴȖȶ�ǠŽȶǋŽȚ �ǓƸƇƵŽȚ .3

24���������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǛŽƾƯŽȚ �ǍƃŸ�ȸȢƾƫƄŻǽȚ �ȪƾƪƶŽȚȶ �ǀƸŽƾƵŽȚ �ȬƾǤȶǈȚ 1.3

28�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ǛƈƬƄŽȚȶ �ǀƸŽȶǈȚ �ǕƴƉŽȚ �ȤƾƯŴȖ 2.3

30�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������țǍưƵŽȚ �Ǡź�ȢȚǍƸƄŴǽȚ�ǋƶŸ�ȝȚǋŲǞŽȚ �ǛƸŻ�Ǎŵƻž 3.3

32�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȲǞǧǈȚ�ȤƾƯŴȖȶ�ǀƁǋƲƶŽȚ �ȬƾǤȶǈȚ .4

32������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƁǋƲƶŽȚ �ȬƾǤȶǈȚ 1.4

39����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȲǞǧǈȚ�ȤƾƯŴȖ 2.4

43���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ȜǍƸųǈȚ�ȜǍƄƱŽȚ �Ǡź�ǛƈƬƄŽȚ �ȤǞƭů .5

43��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǛƈƬƄŽȚ �ȤǞƭů 1.5

44�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƁȤƾƆƄŽȚ �ǍƸŹȶ�ǀƁȤƾƆƄŽȚ �ǕƴƉŽȚ 2.5

45����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȝƾžǋƈŽȚȶ �ǕƴƉŽȚ 3.5

46�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǠŸƾƶƫŽȚ �ȟƾƄſȁȚ �ȤƾƯŴȖ�Ǎŵƻž 4.5

46����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ǛƈƬƄŽȚ �ȝȚƻƃƶů 5.5

47���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǛƈƬƄŽȚ �Ȱƾźȕ .6

47������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ǠŴƾŴǈȚ�ǞƁȤƾƶƸƉŽȚ �ȝƾƸǤǍź 1.6

50���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǍŶƾƈƵŽȚ �ȴȚǎƸžȶ�ǛƈƬƄŽȚ �ǕŻǞů 2.6
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E=�C=��±�Ïb
R�±�E�g�
14 ........................................................................2016  3ȯ -  2015  3ȯ�ǞƵƶŽȚ�ȝƾƯŻǞů   :1.1�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
15���������������������������������������� ǀƸŲǾƱŽȚ�ǍƸŹȶ�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǀźƾƬƵŽȚ�ǀƵƸƲŽȚȶ�ȆǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǃůƾƶƴŽ�ǠƴƫƱŽȚ�ȤǞƭƄŽȚ  : 2.1�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
15���ǀƳƁǍƪŽȚ�ȴȚǋƴƃƴŽ�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǃůƾƶŽȚȶ�ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǠƶŶǞŽȚ�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǃůƾƶƴŽ�ǠƴƫƱŽȚ�ȤǞƭƄŽȚ   :3.1�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
16���������������������������������������������������������������������������������� ǠŽƾƵűȁȚ�ǞƵƶŽȚ�Ǡź�ǠƅŽƾƅŽȚȶ�ȸǞſƾƅŽȚȶ�ǠŽȶǈȚ�ȬƾƭƲŽȚ�ǀƵƀƾƉž  :4.1�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
16�����������������������������������������ǁƶƵŴȁȚ�ȝƾƯƸƃž�ȬǞƵƆžȶ�ǀƸžǞƵƯŽȚ�ȲƾưŵǈȚȶ�ȔƾƶƃŽȚ�ȬƾƭƲŽ�ǀźƾƬƵŽȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ȤǞƭů   :5.1�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
16����������������������������������������������������������������������������������������������������������ǠŽƾƵűȁȚ�ǞƵƶŽȚ�Ǡź�ǀƭƪſǈȚ�ȝƾŸƾƭŻ�ǀƵƀƾƉž   : 6.1�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
18�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ǎƸƷƆƄŽȚ�ȩȶǍŻ�ȤǞƭů  :7.1�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
18������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ȤƾƵƅƄŴǽȚ�ȝƾƲƱſȶ�ȲƾƵŸȀŽ�ȳƾƯŽȚ�ȡƾƶƵŽȚ�ȤǞƭů  :8.1�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
19��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƸſȚǎƸƵŽȚ�ǀƴƸƫŲ  : 1.1.1�Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
20��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƁȢƾŸ�ǚƸųȚǋž  : 2.1.1�Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
20������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƸŽƾƵűȘ�ȝƾƲƱſ  : 3.1.1�Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
21����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȝȚȤȢƾƫŽȚ�ȬǞƵƆž�ȤǞƭů  :9.1�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
21���������������������������������������������������������������������������������������������������� ȆǋƴƆŽȚ�ȶ�ǃƸƉƶŽȚ�ȶ�ȝȚȤƾƸƉŽȚ�ǠŸƾƭŻ�ȝƾƯƸƃž�ȤǞƭů   :10.1�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
22�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȝȚȢȤȚǞŽȚ�ȤǞƭů   :11.1�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
22��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȪƾƱŴǞƱŽȚ�ȝȚȤȢƾǧ�ȤǞƭů   :12.1�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
22��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȳƾƈŽȚ�ǓƱƶŽȚ�ȝȚȢȤȚȶ�ȤǞƭů   :13.1�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
23������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǃůƾƶŽȚ�ȜǞƆź   : 1.2�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
23���������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀŸƾƶƫŽȚ�Ǡź�ǀƸűƾƄſȁȚ�ȝƾŻƾƭŽȚ�ȳȚǋƈƄŴȚ�ǀƃƉſ  :2.2�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
23����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �ȟƾƄſȁȚ�ȜǋŲȶ�ǀƱƴƳů�ȤǞƭů  : 3.2�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
24����������������������������������������������������������������������������������������������������� �ȝƾŸƾƭƲŽȚ�ƿƉŲ�ǀŰǋƇƵŽȚ�ǚưƪŽȚ�ƿǧƾƶž�ȤǞƭů  : 4.2�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
24��������������������������������������� ǀƸƲƸƲƇŽȚȶ�ǀƸƵŴȁȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ǂƸŲ�ǜž�ȨƾƈŽȚ�ȬƾƭƲŽȚ�Ǡź�ȤǞűǈȚ�ǓŴǞƄž�Ǎŵƻž�ǍƸưů   :5.2�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
25����������������������������������������������������������������������������������������� ǀƸƲƸƲƇŽȚȶ�ǀƸƵŴȁȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ǂƸŲ�ǜž�ȤǞűȀŽ�ǟſȢǈȚ�ǋƇŽȚ  :6.2�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
25����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǚƵƯƴŽ�ȜǍƀƾƮŽȚ�ǀƸűƾƄſȁȚ�ǍƸưů  :7.2�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
26�������������������������������������������������� �ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚȶ�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶƵŮ�ȝȚǞƶŴ 10�ǚűǈ�ǀŽȶǋŽȚ�ȝȚǋƶŴ�ǀƸƇŮȤ�ȤǞƭů  :1.3�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
26 ........................................................................................... Libor-OIS�ǍƯŴ�ȤǞƭů  :2.3�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
26�����������������������������������������������������������������������������������������������ǀžǋƲƄƵŽȚ�ȝȚȢƾƫƄŻǽȚ�Ǡź�ǀǧȤǞƃŽȚ�ȝȚǍŵƻž�ȥǍŮȖ�ȤǞƭů  :3.3�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
27��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȸȥƾž�Ǎŵƻžȶ MSCI EM�Ǎŵƻž�ȤǞƭů  :4.3ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
27 ................................................................................... VSTOXX�ȶ VIX�Ǎŵƻž�ȤǞƭů  : 5.3�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
27����������������������������������������������������������������������������ȆȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡźȶ�ǀƸƳƁǍžǈȚ�ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�ȴƾƵƄǣǽȚ�ȤǞƭů  : 6.3�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
28�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀžǋƲƄƵŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ǞƵƶŽȚ�ȤǞƭů  :7.3�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
28�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȜǋŸƾƫŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ǞƵƶŽȚ�ȤǞƭů  :8.3�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
29������������������������������������������������������������������������ȶȤȶǈȚǀƲƭƶž�Ǡźȶ�ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽƾŮ�ȢȢǍƄŽȚ�ǀƸŽƾƯŽȚ�ȝȚǍŵƻƵŽȚ�ȤǞƭů  :9.3�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
30������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȤǽȶǋŽƾŮ�ǁſǍƃƴŽ�ǀƸƵŽƾƯŽȚ�ȤƾƯŴǈȚ  : 10.3�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
30������������������������������������������������������������������������ ǀƸŻƾƭŽȚ�ǍƸŹ�ǀƸŽȶǈȚ�ȢȚǞƵŽȚ�ȤƾƯŴǈ�ȦȘ .ǠŮ.ǞƁ -ǎſǞűȶȚȢ�Ǎŵƻž�ȤǞƭů  : 11.3�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
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31����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ǝůƾƲƄƪžȶ�ȪƾƱŴǞƱƴŽ�ǀƸƵŽƾƯŽȚ�ȤƾƯŴǈȚ�ȤǞƭů  : 12.3�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
31����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ǀƸŽȶǈȚ�ȢȚǞƵŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȝȚǍŵƻž�ȤǞƭů�Ȱƾźȕ  : 13.3�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
32��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ǀƳƁǍƪŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�ȥǍŮȖ�ȷǋŽ�ǛƈƬƄŽȚ�ȤǞƭů  : 14.3�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
33�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȱǞƶƃŽȚ�ǜƸŮ�ƾž�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�ȤǞƭů  :1.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
33�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �ǀƶƁǋƵŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�ȤǞƭů  :2.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
34����������������������ȰƾƲƇƄŴǽȚ�Ȳƾűȕ�ƿƉŲ�ȆǀƁǞſƾƅŽȚ�ȰǞƉŽȚ�Ǡź�ǀƶƁǎƈŽȚ�ȝȚǋƶŴ�ǟƴŸ�ǀƲƃƭƵŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǀƸƶŮ  :3.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
34 ..................................................................................................3�ȳ�ǕƵƆƵŽȚ�ǍƸưů  :4.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
35���������������������������������������������������������������������������������� ǀƸƳƶƃŽȚ�ǀŽǞƸƉƴŽ�ǀƴƲƄƉƵŽȚ�ǚžȚǞƯŽȚ�ǍƸŰƺƅŽ�ǠƴƫƱŽȚ�ȤǞƭƄŽȚ  : 1.1.4Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
35����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƸžȚǎŽȁȚ�ȝƾƸŶƾƸƄŲǽȚ�ǍƸưů  : 3.1.4Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
35��������������������������������������������������������������������������������������������������ǀŽǞƸƉƴŽ�ǀƴƲƄƉƵŽȚ�ǚžȚǞƯŽȚ�ǍƸŰƺƅŽ�ȸǍƷƪŽȚ�ȤǞƭƄŽȚ  : 2.1.4Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
35������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƁǋƲƶŽȚ�ȰǞƉŽȚ�Ǡź�țǍưƵŽȚ�ǙƶŮ�ȝǾųǋů  : 4.1.4Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
36�����������������������ȸȤƾƸƯƵŽȚ�ǝźȚǍƇſȚȶ�ȱǞƶƃŽȚ�ǜƸŮ�ǀƵǣƾƲŽȚ�ȰǞƉŽȚ�Ǡź�ǉűǍƵŽȚ�ǓŴǞƄƵŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�ȲǋƯž�ȤǞƭů  : 5.1.4Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
37 ........(ǀƸƲƸƲƇŽȚ�ǀƵƸƲŽƾŮ 1ȳȶ 3ȳ�ǜƸƯƵƆƵƴŽ�ǠſȥȚǞƄŽȚ�ȸȤƾƆŽȚ�ǖƴƃƵŽȚ�ǜž�ǀƁǞƂž�ǀƃƉƶż) 1ȸǋƲƶŽȚ�ȰȤƾƱŽȚ  :5.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
37���������������������������������������������������������������������������������� ǟƴŸ�ȆǀƁǋƲƶŽȚ�ǀƴƄƳŽȚ�ǞƵſ�Ǡź�ǀƸƉƸǣǍŽȚ�ȝǾŮƾƲƵŽȚ�ȝƾƵƀƾƉž  :6.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
37 ............................................................................3�ȳ�ǕƵƆƵŽȚ�ȝƾſǞƳƵŽ�ȸǞƶƉŽȚ�ǍƸưƄŽȚ  : 7.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
37����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȩȶǍƲŽȚ�ǍƸưů  :8.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
38�������������������������������������������������������������������������������� ȆȩȶǍƲŽȚ�ȤǞƭů�Ǡź�ǀƸůƾƉŴƻƵŽȚ�ȝƾŸƾƭƲŽȚ�ǗƴƄƈž�ǀƵƀƾƉž  :10.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
38��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȩȶǍƲŽȚ�ȝƾƂź�ǗƴƄƈƵŽ�ȸǞƶƉŽȚ�ǞƵƶŽȚ  :9.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
39����������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƸźƾƫŽȚ�ǀƸŽȶǋŽȚ�ȝƾŶƾƸƄŲǾŽ�ȸǞƶƉŽȚ�ǞƵƶŽȚ  :11.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
39�����������������������������������������������������������������������������������������������������ǚűǈ�ǕǣȚȢǞŽȚȶ�ǀƴǣƾƉŽȚ�ȝƾƱƸŷǞƄƴŽ�ȸǞƶƉŽȚ�ȤǞƭƄŽȚ  : 12.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
40��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǛƀȤǋŽȚ�ȯǍǧ�ǍƯŴ�ȤǞƭů  :13.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
40�����������������������������������������������������������������������������������������������������������ǠƲƸƲƇŽȚȶ�ǟƵŴȁȚ�ǠƴƯƱŽȚ�ȯǍƫŽȚ�ǍƯŴ�ȤǞƭů  :14.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
40��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƁȤƾƲƯŽȚ�ȲǞǧǈȚ�ȤƾƯŴȖ�Ǎŵƻž�ǍƸưů  : 15.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
41������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �ǀƁȤƾƲƯŽȚ�ȝǾžƾƯƵŽȚ�ǛƆŲ�ȤǞƭů  : 16.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
41�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ȸȥƾž�ǍŵƻƵŽ�ǠžǞƸŽȚ�ȤǞƭƄŽȚ  : 17.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
41��������������������������������������������������������������������������������ǀƶƉŽȚ�ǀƁȚǋŮ�ǌƶž�ȸȥƾž�ǞƵſ�Ǡź�ǀƸŸƾƭƲŽȚ�ȝȚǍŵƻƵŽȚ�ǀƵƀƾƉž  :18.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
42������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƶƁǎƈŽȚ�ȝƾƶƁȣǈ�ȸȤƾƆŽȚ�ǖƴƃƵŽȚ�ȤǞƭů  :19.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
42����������������������������������������������������������������������������������������������������ȲȶȚǋƄƴŽ�ǀƴŮƾƲŽȚ�ǜƁǋŽȚ�ȝȚǋƶƉŽ�ȸȤƾƆŽȚ�ǖƴƃƵŽȚ�ȤǞƭů  :20.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
42������������������������������������������������������������������������������������������ ǀƷű�ƿƉŲ�ȩȚǍƄŻǽȚ�ȝȚǋƶƉŽ�ȸȤƾƆŽȚ�ǖƴƃƵŽȚ�ǀƸƶŮ�ȤǞƭů  :21.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

ǠŸƾƵƆŽȚ�ǗƸŷǞƄŽȚ�ȝƾƉŴƻž�ǘƁȢƾƶǧ�ȝȚǋƶƉŮ�ǀǧƾƈŽȚ�ȔȚǍƪŽȚ��ȜȢƾŸȘ�ȝƾƸƴƵŸȶ�ȝƾŮƾƄƄżǽȚ�ȤǞƭů  :22.4�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
43���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ǀŽǞƲƶƵŽȚ �ǛƸƲŽȚ �Ǡź                            
44����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǠŴƾŴǈȚ�ǛƈƬƄŽȚȶ�ǠƴƳŽȚ�ǛƈƬƄŽȚ  :1.5�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
45��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ǛƈƬƄŽȚ�Ǡź�ȝƾſǞƳƵŽȚ�ȥǍŮȖ�ȤƾƯŴȖ�ǀƵƀƾƉž  : 2.5�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
45������������������������������������������������������������������������������������� ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚȶ�ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȝȚǍŵƻž�ȤǞƭů  :3.5�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
46��������������������������������������������������������������� �ǠŴƾŴǈȚ�ǛƈƬƄŽȚ�Ǡź�ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚȶ�ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ǀƵƀƾƉž  :4.5�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
46���������������������������������������������������� ǜƸƁȤƾƆƄŽȚ�țǍưƵŽȚ�ȔƾżǍŵ�ȷǋŽ�ǛƈƬƄŽȚ�ǀƃƉſȶ�ȆǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ǛƈƬů�ȤǞƭů  : 6.5�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
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46������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚȶ�ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȤǞƭů  :5.5��ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
46���������������������������������������������������������������������������������������������������������ǛƈƬƄŽȚ�Ǡź�ȝƾžǋƈŽȚȶ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǀƵƀƾƉž  : 7.5�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
47��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǠŸƾƶƫŽȚ�ȟƾƄſȁȚ�ȤƾƯŴȖ�ȝȚǍŵƻž�ȤǞƭů  : 8.5�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
47�������������������������������������������������������������������������������������� ǀƴƃƲƵŽȚ�ǀŰǾƅŽȚ�ǍƷŵǈȚ�ȲǾų�ǀƸŸƾƶƫŽȚ�ȢȚǞƵŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȤǞƭů  : 9.5�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
53 ............................................2017�ǀƶŴ�ǜž 1�ȯ�ǟŽȘ 2015�ǀƶŴ�ǜž 4�ȯ�ǜž�ǛƈƬƄŽȚ�ǕŻǞů  : 1.6�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

ÎÒ±P&±�E�g�

21 ............................................................ 2015�ǍƃſǞſ�ǍƷŵ�ǀƁƾƷſ�ǟƄŲ�ȸȤƾƆƄŽȚ�ȴȚǎƸƵŽȚ�ȤǞƭů  :2.1�Ȳȶǋű
24����������������������������������������������������������������������������������������������������� ǀŽƾƭƃŽȚȶ�ǚƸưƪƄŽȚȶ�ȪƾƪƶƴŽ�ǀƸƴƫƱŽȚ�ȝȚǍŵƻƵŽȚ  : 1.2�Ȳȶǋű
28������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǞƵƶƴŽ�ǠƴƫƱŽȚ�ȤǞƭƄŽȚ  :1.3�Ȳȶǋű
29��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǛŽƾƯŽȚ�Ǡź�ǞƵƶŽȚ�Ȱƾźȕ  :2.3�Ȳȶǋű
30�������������������������������������������������������������ǀƳƁǍƪŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�ȶ�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶžȶ�ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽƾŮ�ǀŽƾƭƃŽȚ�ǀƃƉſ�ȤǞƭů  :3.3�Ȳȶǋű
32�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǛŽƾƯŽȚ�Ǡź�ǛƈƬƄŽȚ�Ȱƾźȕ  :4.3�Ȳȶǋű
34�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƶǣȚǋŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ȤƾƯŴȖ  :1.4�Ȳȶǋű
34�������������������������������������������������������������������������������������������������������� �ǀƸŽȶǈȚ�ȰǞƉŽȚ�Ǡź�ǀƶƁǎƈŽȚ�ȝȚǋƶŴ�ȝȚǋǣƾŸ�ȤǞƭů  :2.4�Ȳȶǋű
45����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƸƭƱƶŽȚ�ȝƾƆƄƶƵŽȚ�ǕƸŮ�ȤƾƯŴȖ  :2.5�Ȳȶǋű
45�������������������ȱǾƷƄŴǈȚ�ȤƾƯŴȖ�Ǎŵƻž�Ǡź�ǀűȤǋƵŽȚ�ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚȶ�ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȝȚǍŵƻž�ȤǞƭů  : 3.5�Ȳȶǋű
46������������������������������������ǀƶƶƲƵŽȚȶ�ǀƃƴƲƄƵŽȚ�ȢȚǞƵŽȚ�ȔƾƶƅƄŴƾŮ�ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚȶ��ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�Ǎŵƻž  :4.5�Ȳȶǋű
46����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ȝƾžǋƈŽȚȶ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȝȚǍŵƻž  : 5.5�Ȳȶǋű
52 ............................................2017�ǀƶŴ�ǜž 1�ȯ�ǟŽȘ 2015�ǀƶŴ�ǜž 4�ȯ�ǜž�ǛƈƬƄŽȚ�ǕŻǞů  : 1.6�Ȳȶǋű

´±»C��±�E�g�
19 ............................................................................ 2015�ǍŮǞƄżȖ�ǀƁƾƷƶŮ�ǀƸſȚǎƸƵŽȚ�ǌƸƱƶů  : 1.1�ȤƾŶȘ
35������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ǀƁǋƲƶŽȚ�ǀŴƾƸƉŽȚ�ǘƸƃƭůȶ�ǀŽǞƸƉŽȚ  : 1.4�ȤƾŶȘ
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�d6�j�Ä�ÊÊÊ�

țǍưƵŽȚ�ǙƶŮ�ǏƴƆž�ȬƾƵƄűȚ

2015 ǍƃƶűȢ  22 Ǡź�ȪƾŮǍŽȚ

1 . .ǍƃƶűȢ 22 ȔƾŰǾƅŽȚ�ȳǞƁ 2015 ǀƶŴ�ǛŴǍŮ�ǍƸųǈȚ�ǠƴƫƱŽȚ�ǝŸƾƵƄűȚ�țǍưƵŽȚ�ǙƶŮ�ǏƴƆž�ǋƲŸ
2 . ȝƾƯŻǞů�Țǌżȶ�ǀƸŽƾƵŽȚȶ�ǀƁǋƲƶŽȚȶ�ǀƁȢƾƫƄŻǽȚ�ǀƸƯǤǞŽȚ�ƾƷůǋƷŵ�ǠƄŽȚ�ȝȚȤǞƭƄŽȚ�ǏƴƆƵŽȚ�ȦȤȚǋů ȆȬƾƵƄűǽȚ�Țǌƀ�ȲǾų

.2017 ǀƶŴ�ǜž�ȲȶǈȚ�ǚƫƱŽȚ�ǘźȖ�Ǡź�ǛƈƬƄŽȚ
3 . ǜž�ȤȚǍƲƄŴȚ�Ǖž ȆǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǽǋƄƯž�ǚŷ�ǀžǋƲƄƵŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ǞƵƶŽȚ�ȴȖ�ǏƴƆƵŽȚ�ǚƆŴ ȆǠŽȶǋŽȚ�ǋƸƯƫŽȚ�ǟƴŸ

 .%2,2 ǟŽȘ %2,7 ǜž�ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�ƻŶƾƃůȶ�ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ %1,6 ǀƃƉſ�ǋƶŸ�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡź�Ǎųȃ�ǚƫź
 Ǡź %10,7 ǖƴŮ�ȣȘ ȆǕƱůǍž�ȷǞƄƉž�Ǡź�ǝǣƾƲŮ�Ǖž�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡź�ǝǤƾƱƈſȚ�ǀŽƾƭƃŽȚ�ȲǋƯž�ǚǧȚȶ ȆǚưƪŽȚ�ȰǞŴ�Ǡźȶ
 Ǡź�ǍƲƄŴȚ�ǂƸƇŮ ȆȜǍƸųǈȚ�ǍƷŵǈȚ�Ǡź�ȵǋƷŵ�ȸǌŽȚ�ȫǞƇƴƵŽȚ�ǝƶƉƇů�Ǡź�ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�ǍƵƄŴȚ�ƾƵƶƸŮ ȆǍŮǞƄżȖ
 ȪƾƪƶŽȚ�ǍƵƄŴȚ ȆǀƸƉƸǣǍŽȚ�ȜǋŸƾƫŽȚ�ȝȚȢƾƫƄŻǽȚ�Ǡźȶ .ǚưƪŽȚ�ƿǧƾƶž�ǜž�ȳƾƀ�ȢǋŸ�ȞȚǋŲȘ�Ǖž�ǍƃſǞſ�Ǡź %5 ǀƃƉſ
 Ǡź�ǀŸȤƾƉƄž�ǞƵƶŽȚ�ȜǍƸůȶ�ǁƴŷ�ǜƸŲ�Ǡź ȆƾƸŴȶȤȶ�ǚƁȥȚǍƃŽȚ�ǜž�ǚż�Ǡź�ȧƾƵƳſǽȚ�Ǡźȶ�ǜƸƫŽȚ�Ǡź�ƻŶƾƃƄŽȚ�Ǡź�ȸȢƾƫƄŻǽȚ
 %3,1 ǟŽȘ�ǠƵŽƾƯŽȚ�ǞƵƶƴŽ�ǝůƾƯŻǞů�ǍŮǞƄżȖ�Ǡź�ǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ�Ȱȶǋƶǧ�ǒƱų ȆǀƸƴƃƲƄƉƵŽȚ�ȰƾźȃȚ�ǑƈƁ�ƾž�Ǡźȶ .ǋƶƷŽȚ
 2015 Ǡź %1,5 ǀƃƉƶŮ�ȶȤȶǈȚ �ǀƲƭƶƵŽ�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ �ǃůƾƶŽȚ �ǕƱůǍƁ �ȴȖ �ƿƲůǍƁȶ .2016 Ǡź %3,6ȶ 2015 Ǡź
 ǁƴǧȚȶ ȆǀƸŴƾŴǈȚ�ǕƴƉŽȚ�ȰȚǞŴȖ�Ǡźȶ .ǠŽȚǞƄŽȚ�ǟƴŸ %2,8ȶ %2,6 ǀƃƉƶŮ�ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡźȶ Ȇ2016 Ǡź %1,6ȶ
 ȆǍƃſǞſ�Ǡź�ǚƸžǍƃƴŽ�ȚȤǽȶȢ 45,1   ǓŴǞƄƵŽȚ�Ǡź�ǁſǍŮ�ǍƯŴ�ǖƴŮ ȆȨǞƫƈŽȚ�ǝűȶ�ǟƴŸȶ .ǠŽȥƾƶƄŽȚ�ƾƷƀƾƆůȚ�ƾžǞƵŸ�ȤƾƯŴǈȚ
 Ǡź�ƾƬƱƈƶž�ǛƈƬƄŽȚ�ǠƲŮ ȆȯȶǍƮŽȚ�ȵǌƀ�ǚŷ�Ǡź .ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ %43,1ȶ�Ǎųȃ�ǍƷŵ�ǜž %7,8 ȵȤǋŻ�ȩƾƱƈſƾŮ
 Ȱȶǋƶǧ�ƿƉŲ�ǕŻǞƄƁȶ ȆȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź %0,5ȶ�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡź %0,2 ǍƃſǞſ�Ǡź�ǖƴŮ�ǂƸŲ ȆǀžǋƲƄƵŽȚ�ȲȶǋŽȚ
 3 ǊƁȤƾƄŮ�ǝŸƾƵƄűȚ�Ǡź�ǠŮȶȤȶǈȚ�ȸǎżǍƵŽȚ�ǙƶƃŽȚ�ǜƴŸȖ ȆȰƾƸƉŽȚ�Țǌƀ�Ǡźȶ .2016 ǀƶŴ�Ǡź�ǽǋƄƯž�ǚƮƁ�ȴȖ�ǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ
 ǟŽȘ�ǕǣȚȢǞŽȚ �ǟƴŸ�ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ�ǒƱų�ȲǾų�ǜž�ƾƵƸŴǽ ȆǀƁǋƲƶŽȚ �ǀŴƾƸƉŽȚ�ǗƸƱƈů�ǀƴǧȚǞƵŽ�ǍƸŮȚǋů�ȜǋŸ�ǜŸ�ǍƃƶűȢ
 ǟƴŸȶ  .ȷǍųȖ �ǽǞǧȖ �ǚƵƪƸŽ �ǝŻƾƭſ �ǕƸŴǞů �Ǖž  2017 ȦȤƾž �ǀƁƾŹ �ǟŽȘ �ȲǞǧǈȚ  ȔȚǍŵ �ǃžƾſǍŮ �ȜǍƄź �ǋƁǋƵůȶ  %-0,30
 ǕźǍŮ�ǍƃƶűȢ 16 Ǡź�ȳƾŻ�ȣȘ ȆǀƁǋƲƶŽȚ�ǝƄŴƾƸƉŽ�ǠƆƁȤǋƄŽȚ�ǕƸƃƭƄŽȚ�ǠƳƁǍžǈȚ�ǠŽȚȤǋƸƱŽȚ�ǠŶƾƸƄŲǽȚ�ȖǋŮ ȆǙŽȣ�ǜž�ǏƳƯŽȚ
 ǀŴƾƸŴ�ǟƴŸ�ǟƲŮȖ�ǝſȖ�ǍƸŹ .%0,5ȶ %0,25 ǜƸŮ�ȠȶȚǍƄƁ�Ȱƾƭſ�ǚųȚȢ�ȦƾŴȖ�ǀƭƲſ 25 ȤȚǋƲƵŮ�ǠƉƸǣǍŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ

.ǀƱƸƳƄž�ǀƸŽƾž�ȯȶǍŷ�ȴƾƵǤ�ȯǋƷŮ�ƾƷŻƾƲƇƄŴȚ�ǚűȖ�ǚŲ�ǠƄŽȚ�ȝȚǋƶƉŽȚ�ȝȚǋǣƾŸ�ǗƸŷǞů
4 . ȤƾƯŴǈ�ǠŽƾƇŽȚ �ǟƇƶƵŽȚ �ƿſƾű�ǟŽȘ �ǀƸƉƸǣǍŽȚ �ǀƳƁǍƪŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ �Ǡź�ǛƈƬƄŽȚȶ �ȸȢƾƫƄŻǽȚ�ȪƾƪƶŽȚ �Ȱƾźȕ �ȴƼź ȆƾžǞƵŸȶ

.ǓŴǞƄƵŽȚ�ȷǋƵŽȚ�ǟƴŸ�ǀƸűȤƾų�ǀƸƵƈƬů�ȪǞưǤ�țƾƸŹ�ǟŽȘ�ǍƸƪů�ǀŻƾƭŽȚ
5 . ǃůƾƶŽȚ �Ǡź  %4,3 ǀƃƉƶŮ �ǞƵſ �ǟŽȘ �ǀƶƉŽȚ �ǜž �ǠſƾƅŽȚ �ǚƫƱŽƾŮ �ǀƲƴƯƄƵŽȚ �ȝƾƸƭƯƵŽȚ �ǍƸƪů  ȆǠƶŶǞŽȚ �ȷǞƄƉƵŽȚ �ǟƴŸ

 ǞƵƶŽȚ �ǚƫƁ�ȴȖ�ƿƲůǍƁ Ȇ2015 ǀƶŴ�ȬǞƵƆž�ȨǞƫƈŮȶ .țǞƃƇƴŽ�ǠŴƾƸŻ�ȟƾƄſƼŮ�ȦƾŴǈƾŮ�ƾžǞŸǋž ȆǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ
 ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǃůƾƶŽȚ�Ǡź�ǓƲź %3,3ȶ�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǀźƾƬƵŽȚ�ǀƵƸƲŽȚ�Ǡź %14,6 ȵȤǋŻ�ȬƾƱůȤȚ�ǚƸƆƉů�Ǖž Ȇ%4,5 ǟŽȘ
 ǍƸŹ�ǃůƾƶŽȚ�ƺŶƾƃƄƁ�ȴȖ �ƿƲůǍƁ �ǂƸŲ  Ȇ%2,1 ǟŽȘ �ǞƵƶŽȚ �ȝƾƯŻǞů �ǒƱų�Ǜů  Ȇ2016 ǀƶƉŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ .ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ
 ǜž�ǓŴǞƄž�ȲǞƫƇž�ǘƸƲƇů�ȩȚǍƄźȚ�Ǖž %4,3 ǀƃƉƶŮ�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǀźƾƬƵŽȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ǐƵƳƶůȶ %2,7 ǟŽȘ�ǠŲǾƱŽȚ
 ǀŽƾƭƃŽȚ�ǀƃƉſ�ȝǋƁȚǎů ȆǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǀƭƲſ 0,3 ǕŻȚǞŮ�ȪƾƪƶŽȚ�ȲǋƯž�ȩƾƱƈſȚ�ǛŹȤȶ ȆǚưƪŽȚ�ȰǞŴ�Ǡźȶ .țǞƃƇŽȚ
 ȆǚƵƆƵŽȚ�Ǡźȶ .ƿƫƶž 41.000 ȥȶƾƆƄů�ǛŽ�ǠƄŽȚ�ǀŰǋƇƵŽȚ�ǚưƪŽȚ�ȨǍź�ǀƁȢȶǋƇž�ƿƃƉŮ  %10,1ǟŽȘ�ǚƫƄŽ 0,5 ǕŻȚǞŮ
 ȪǞưǤ�țƾƸŹ�ǟŽȘ�ǍƸƪƁ�ƾƵž ȆǓŴǞƄƵŽȚ�ȷǋƵŽȚ�ǟƴŸ�ǙŽǌż�ǟƲƃů�ȴȖ�ƿƲůǍƁȶ�ǀƸƃƴŴ�ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǃůƾƶŽȚ�ȜǞƆź�ȲȚǎů�ǽ

 .ƿƴƭŽȚ�ǜŸ�ǀƆůƾſ�ǀƸƵƈƬů
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6 . ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ %19,7 ǀƃƉƶŮ�ȸȤƾƆƄŽȚ�ȴȚǎƸƵŽȚ�ǎƆŸ�ǑƴƲů�ǂƸŲ ȆƾƷƶƉƇů�ǀƸűȤƾƈŽȚ�ȝƾŮƾƉƇŽȚ�ǀƸƯǤȶ�ǁƴǧȚȶȶ
 ȝƾƯƸƃž�ǜž�ǚż�ȬƾƱůȤȚȶ %29 ǀƃƉƶŮ�ǀƸŻƾƭŽȚ�ȜȤǞůƾƱŽȚ�ȩƾƱƈſȚ�ǟŽȘ�ȨǞƫƈŽƾŮ�ȤǞƭƄŽȚ�Țǌƀ�ȷǎƯƁȶ .ǍƃſǞſ�ǀƁƾƷſ�Ǡź
 ǀŮȤƾưƵŽȚ�ȝǾƁǞƇů�ȝǋƁȚǎů�ƾƵż .%20,6 ǀƃƉƶŮ�ǝůƾƲƄƪžȶ�ȪƾƱŴǞƱŽȚ�ȝȚȤȢƾǧȶ %18,5 ȜǍƸůǞŮ�ȝȚȤƾƸƉŽȚ�ǀŸƾƶǧ�ȬƾƭŻ
 ǖƴƃƄŽ %0,9 ǀƃƉƶŮ�ƾƱƸƱŶ�ƾƯűȚǍů�ȤƾƱŴǈȚ�ȝȚǋǣƾŸ�ǁƴƆŴ�ƾƵƸź ȆȤƾƸƴž 56,7 ǖƴƃƄŽ %3,6 ǀƃƉƶŮ�ȟȤƾƈŽƾŮ�ǜƸƵƸƲƵŽȚ
 Ǡź�ǓŴǞƄƵŽȚ�Ǡź�ƾƸƳƁǍžȖ�ȚȤǽȶȢ 52,5 ǓƱƶŽȚ�ǍƯŴ�ȭǞƴŮ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸȶ�ȝȚȤǞƭƄŽȚ�ȵǌƀ�ȤƾƃƄŸǽȚ�ǜƸƯŮ�ȚǌųȖȶ .ȤƾƸƴž 54,7
 ȚȤƾƸƴž 13ȶ 2015 ǀƶŴ�Ǡź�ǛƀȤȢ�ǍƸƁǾž 4 ǠƆƸƴƈŽȚ�ȴȶƾƯƄŽȚ�ǏƴƆž�ȝƾƃƀȶ 2016 ǀƶŴ�Ǡź�ȚȤǽȶȢ 51,4ȶ 2015 ǀƶŴ
 ǑƴƲƄƁ�ȴȖȶ 2015 ǀƶŴ�Ǡź�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǃůƾƶŽȚ�ǜž %2,2 ȸȤƾƆŽȚ�țƾƉƇŽȚ�ǎƆŸ�ǖƴƃƁ�ȴȖ�ǕŻǞƄƁ Ȇ2016 ǀƶŴ�Ǡź
 ǀƸƃƶűǈȚ �ȝȚȤƾƵƅƄŴǽȚ �ȝƾƲźǋů �ǁưƴŮ  ȆǀƸŽƾƵŽȚ �ȝƾƸƴƵƯŽȚ �ȨǞƫƈŮȶ  .%1 ǠŽȚǞŲ �ǟŽȘ �ǚƫƸŽ  2016 ǀƶŴ �Ǡź �ǍƅżȖ
 ȵǌƀ �Ǡźȶ  .%6,8  ȵȤǋŻ �ȸǞƶŴ �ȬƾƱůȤȚ �Ǡź  ȆȚȤƾƸƴž  34 ǠŽȚǞŲ �ǀƶƉŽȚ �ǜž �ǟŽȶǈȚ �ǍƪŸ �ǋŲǈȚ �ǍƷŵǈȚ �ȲǾų �ȜǍŵƾƃƵŽȚ
 ǍƷŵȖ 6 ȲȢƾƯƁ �ƾž �ȸȖ ȆǍƃſǞſ �ǀƁƾƷſ �Ǡź�ȤƾƸƴž 220,8 ǟŽȘ �ǚƫƄŽ  %23,9ǀƃƉƶŮ�ȯǍƫŽȚ�ȝƾƸŶƾƸƄŲȚ�ȝǋƁȚǎů ȆȯȶǍƮŽȚ
 Ǡź�ȝȚȢȤȚǞŽȚ�ǜž�ǍƷŵȖ 7 ǠŽȚǞŲ�ǠƭưƄŽ�ǜƉƇƄŽȚ�Ǡź�ǍƵƄƉů�ȴȖ�ƿƲůǍƵŽȚ�ǜžȶ .ȝƾžǋƈŽȚȶ�ǕƴƉŽȚ�ȝȚȢȤȚȶ�ǜž�ƾžǞƁ 26ȶ

 .2016 ǀƶŴ�ǀƁƾƷſ�Ǡź�ǍƷŵȖ 8 ǠŽȚǞŲȶ 2015 ǍƃƶűȢ�ǀƁƾƷſ
7 . %59,1 ǀƃƉƶŮ�ȩƾƱƈſǽ�ȦƾŴǈƾŮ�ǀƆƸƄſ Ȇ%6,7 ǀƃƉƶŮ�ǀƁȢƾƯŽȚ�ȝƾƲƱƶŽȚ�ǁƫƴƲů ȆǀƸžǞƵƯŽȚ�ǀƸŽƾƵŽȚ�ǑƈƁ�ƾž�Ǡźȶ

 .ǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž  47,1 ǖƴƃƄŽ %1,8 ǀƃƉƶŮ �ȝȚȤƾƵƅƄŴǽȚ �ǁƯƱůȤȚ �ƾƵƶƸŮ ȆȤƾƸƴž 12,8 ǟŽȘ �ǚƫƄŽ �ǀǧƾƲƵŽȚ �ǗƸŽƾƳů �Ǡź
 ȔƾżǍŵ �ǜž �ȜȢȤȚǞŽȚ �ȝƾƃƷŽȚ �ȩƾƱƈſȚ �ȦƾŴǈƾŮ �ǏƳƯƁ �ƾƵž  Ȇ%2,5 ȜǍƸůǞŮ �ǀƁȢƾƯŽȚ �ȢȤȚǞƵŽȚ �ǁſǋů  ȆǙŽȣ �Ǖž �ȜȚȥȚǞƵŽƾŮȶ
 ǜž�ȜǍƄƱŽȚ�ǏƱſ�Ǡź�ȤƾƸƴž 10,7 ǚŮƾƲž�ǍƃſǞſ�ǀƁƾƷſ�Ǡź�ǛƀȤȢ�ȸȤƾƸƴž�ǠŽȚǞŲ�ǟŽȘ�ǠƆƸƴƈŽȚ�ȴȶƾƯƄŽȚ�ǏƴƆƵŮ�țǍưƵŽȚ
 ȨǞƫƈŽȚ�ǟƴŸ�ȤǞƭƄŽȚ�Țǌƀ�ǚƵƪƁȶ Ȇ%2,3 ǀƃƉƶŮ�ǀƸǣƾƃƆŽȚ�ȢȤȚǞƵŽȚ�ǁƶƉƇů ȆǙŽȣ�ǜž�ǏƳƯŽȚ�ǟƴŸȶ .2014 ǀƶŴ
 .ȝƾżǍƪŽȚ�ǟƴŸ�ǀƃƁǍƬŽȚ�ǚƸųȚǋž�Ǡź %2,4 ǀƃƉƶŮ�ƾǤƾƱƈſȚȶ�ǚųǋŽȚ�ǟƴŸ�ǀƃƁǍƬŽȚ�ȝȚǋǣƾŸ�Ǡź %9,3 ȵȤǋŻ�ƾŸƾƱůȤȚ
 ȜǍƄƱŽȚ�ǏƱƶŮ�ǀſȤƾƲž�ȤƾƸƴž 12,4 ȤȚǋƲƵŮ�ȩƾƱƈſȚ�Ǡź ȆȤƾƸƴž 37,8 ǀƫǧǞƈŽȚ�țƾƉƄŲȚ�ȴȶȢ�ǎƆƯŽȚ�ǖƴŮ ȆȬǞƵƆƵŽȚ�Ǡźȶ
 Ȇ2015 ǀƁƾƷſ�ǛƄž�Ǖž�ǀƸſȚǎƸƵŽȚ�ǎƆƯŽ�ǀźǋƷƄƉƵŽȚ %4,3 ǀƃƉſ�ǘƲƇƄů�ȴȖ�ƿƲůǍƁ ȆȯȶǍƮŽȚ�ȵǌƀ�Ǡźȶ .2014 ǀƶŴ�ǜž
 Ǡź�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǃůƾƶŽȚ�ǜž %3,5 ǟŽȘ�ǎƆƯŽȚ�ǒƱƈƶƸŽ ȆǀƸŽƾƵŽȚ�ȴǞſƾŻ�ȬȶǍƪž�ƿƉŲ ȆǜƉƇƄŽȚ�Țǌƀ�ǍƵƄƉƁ�ȴȖȶ

.2016 ǀƶŴ�Ǎųȕ
8 . ǚƆƉƵŽȚ�ǝƭŴǞƄƵŮ�ǀſȤƾƲž %5,6 Ǡź�ǍŮǞƄżȖ�ǍƷŵ�ȲǾų 3ȳ�ǕƵƆƵƴŽ�ȸǞƶƉŽȚ�ǞƵƶŽȚ�ǍƲƄŴȚ ȆȸǋƲƶŽȚ�ȲƾƆƵŽȚ�Ǡźȶ

 ǜŸ�ȜȤȢƾǧ�ǀƸƵƈƬů�ȪǞưǤ�ǀƁȖ�țƾƸŹ�ǟŽȘ�ǍƸƪƁ�ƾƵž ȆǠƃƴŴ�ȷǞƄƉž�Ǡź�ȸǋƲƶŽȚ�ȰȤƾƱŽȚ�ǚŷ�ǋƲź .ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź
 ȆǍŮǞƄżȖ�Ǡź %0,7 ǟŽȘ�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ȲǾų�ǓŴǞƄƵŽȚ�Ǡź %1,8 ǜž�ǀƸƳƶƃŽȚ�ȩȶǍƲŽȚ�ǞƵſ�ƺŶƾƃůȶ .ȸǋƲƶŽȚ�ȬƾƭƲŽȚ
 ȤȚǍƲƄŴȚ�ǝƃŵȶ %3,9 ǟŽȘ %2,5 ǜž�ǀǧƾƈŽȚ�ǀƸŽƾƵŽȚ�ǍƸŹ�ȝƾżǍƪƴŽ�ǀžǋƲƵŽȚ�ȩȶǍƲŽȚ�ȩƾƱƈſȚ�ȜǋŲ�ǋƁȚǎƄŽ�ǀƆƸƄſ
 Ǜů ȆǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǞƵƶŽƾŮ�ȨƾƈŽȚ�ǕŻǞƄŽȚȶ�ȝȚȤǞƭƄŽȚ�ȵǌƀ�ȤƾƃƄŸǽȚ�ǜƸƯŮ�ȚǌųȖȶ .%3,6 Ǡź�ǍŴȀŽ�ǀŲǞƶƵƵŽȚ�ȩȶǍƲŽȚ�ǞƵſ
 ǓŴǞƄƵŽȚ�ǚŷȶ .2016 Ǡź %3 ǟŽȘ�ǜƉƇƄƁ�ȴȖ�ǚƃŻ 2015 ǛƄž�Ǖž %0,5 ǟŽȘ�ǀƸƳƶƃŽȚ�ȩȶǍƲŽȚ�ǞƵſ�ȝƾƯŻǞů�ǒƱų
 ǍƷŵ�ȲǾų�ǓŴǞƄƵŽȚ�Ǡź %2,51 ǖƴŮ�ǂƸŲ ȆǠƉƸǣǍŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�Ǖž�ƾƸŵƾƵƄž�ȱǞƶƃŽȚ�ǜƸŮ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯƉŽ�ǉűǍƵŽȚ
 ǚƫƱŽƾŮ�ȨƾƈŽȚ�ȱǞƶƃŽȚ�ȷǋŽ�țǍưƵŽȚ�ǙƶŮ ȔƾƫƲƄŴȚ�ǃǣƾƄſ�ǍƸƪů ȆȩȶǍƲŽȚ�ǟƴŸ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ȤƾƯŴƺŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ .ǍƃſǞſ
 ǟŽȘ �ǚƫƸŽ�ȦƾŴȖ�ǀƭƲſ 26 ȵȤǋŻ�ȚǋƁǋű�ƾƸƴƫź�ƾǤƾƱƈſȚ�ǚƆŴ�ȩȶǍƲŽȚ�ǟƴŸ�ǠŽƾƵűȁȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�ȴȖ�ǟŽȘ�ǂŽƾƅŽȚ
 10ȶ�ǀƁȤƾƲƯŽȚ�ȩȶǍƲƴŽ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ǀƭƲſ 24ȶ�ǀƶƁǎƈŽȚ�ȝǾƸƷƉƄŽ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ǀƭƲſ 30 ǁưƴŮ�ȝƾǤƾƱƈſȚ�Ǖž Ȇ%5,67
 %3,71 ǜž�ȚǍƷŵ 12ȶ 6 ȜǋƵŽ�ǕǣȚȢǞŽȚ�ǟƴŸ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǁƯűȚǍů ȆǙŽȣ�ȜȚȥȚǞƵŮȶ .ȱǾƷƄŴǽȚ�ȩȶǍƲŽ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ǓƲſ
 ǕƱůȤȚ �ǋƲź  ȆǛƀȤǋƴŽ �ǠƴƯƱŽȚ �ȯǍƫŽȚ �ǍƯŴ�ƾžȖ  .ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź  %3,66 ǟŽȘ �ǠſƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �ȲǾų�ǓŴǞƄƵŽȚ �Ǡź
 ȲǋƯžȶ�ǀƸƵŴǽȚ�ǀƵƸƲŽƾŮ %0,9 ǀƃƉƶŮ�ȵǋƁȚǎů�ǙŽǌŮ�ǏƳƯƸŽ ȆǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ȲǾų�ǀƸƲƸƲƇŽȚ�ǀƵƸƲŽƾŮ %1,5 ǀƃƉƶŮ

.ǀƸƉƸǣǍŽȚ�ǀƉźƾƶƵŽȚȶ�ǀƳƁǍƪŽȚ�ȴȚǋƴƃŽƾŮ�ǀſȤƾƲž�țǍưƵŽȚ�Ǡź�ƾƸƃƉſ�ǟƴŸȖ�ǛƈƬů
9 . %1,1 ǁưƴŮ�ȝƾǤƾƱƈſȚ�Ǖž ȆǍųȕ�ǟŽȘ�ǚƫź�ǜž %1,5 ǀƃƉƶŮ�ǀƁȤƾƲƯŽȚ�ȲǞǧǈȚ�ȤƾƯŴȖ�Ǎŵƻž�ǟſǋů ȆȲǞǧǈȚ�ȰǞŴ�Ǡźȶ

 ȆǝƄƷű�ǜžȶ .ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ȝȚȤƾƲƯƴŽ�ǀƃƉƶŽƾŮ %1,3ȶ�ǀƁǍƬƇŽȚ�ǠǤȚȤȀŽ�ǀƃƉƶŽƾŮ %2,4ȶ�ǀƸƶƳƉŽȚ�ȝȚȤƾƲƯŽȚ�ȤƾƯŴȖ�Ǡź
 ǌƶž�ǠƃƴƉŽȚ�ȵȗȚȢȖ�ǙŽǌŮ�ǛŻƾƱƄƸŽ ȆǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ǀƁƾƷƶŮ�ǀſȤƾƲž %0,2 ǝƄƃƉſ�ȩƾƱƈſƾŮ�ǍƃſǞſ�ǍƷŵ�ȸȥƾž�Ǎŵƻž�ǟƷſȖ

.%5,5 ǟŽȘ�ǀƶƉŽȚ�ǀƁȚǋŮ
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10 . ǍƃſǞſ�Ǡź %0,9 ȆȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ȱǾƷƄŴǽȚ�ȤƾƯŴȖ�Ǎŵƻž�ǍƸưƄŮ�ȦƾƲƁ�ȸǌŽȚ ȆǛƈƬƄŽȚ�ǖƴŮ ȆȯȶǍƮŽȚ�ȵǌƀ�ǚŷ�Ǡź
 ǟƴŸ�ƾŶƾƃůȤȚ %0,9 ǟŽȘ %1,4 ǜž�ǠŴƾŴǈȚ�ǛƈƬƄŽȚ�ƻŶƾƃƄŽ�ȦƾŴǈƾŮ�ȤǞƭƄŽȚ�Țǌƀ�ȷǎƯƁȶ .ǍŮǞƄżȖ�Ǡź %1,4 ǚŮƾƲž
 ǛƈƬƄŽȚ�Ǡź�ǕűȚǍƄŽȚ�Țǌƀ�ǍƉƱƁȶ .2014 ǍƃſǞſ�Ǡź�țǞƃƇŽȚ�ǜž�ǀƯƶƫƵŽȚ�ȝƾƆƄƶƵŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȬƾƱůȤȚ�ǍƸŰƺů�ȲȚȶǎŮ�ȨǞƫƈŽȚ
 ȩƾƱƈſȚ�ȜǋŲ�ǁƫƴƲůȶ .%4,7 ǟŽȘ %6,3 ǜž�ȤƾƯŴǈȚ�ǀƃƴƲƄƵŽȚ�ǀƸǣȚǌưŽȚ�ȢȚǞƵŽȚ�ǀƶƵŰȖ�ȬƾƱůȤȚ�ȜǍƸůȶ�ȩƾƱƈſƾŮ�ƾƬƁȖ
 ǀƶƶƲƵŽȚ�ȢȚǞƵŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǞƵſ�ȜǍƸůȶ�ǁƸƲŮ�ƾƵƸź Ȇ%-20,7 ǟŽȘ %-22,4 ǜž�ǗƸƱŶ�ǚƳƪŮ�ǛƸƇƪƄŽȚ�ȝǞƁȥȶ�ȢǞŻǞŽȚ�ȤƾƯŴȖ

  .%1,2 ǀƃƉſ�ǋƶŸ�ƾƃƁǍƲů�ǍƸƸưů�ȴȶȢ�ǛƸƇƪƄŽȚ�ȝǞƁȥȶ�ȢǞŻǞŽȚ ȔƾƶƅƄŴƾŮ
11 . ȝƾƆƄƶƵƴŽ�ǀƸƶŶǞŽȚ�ȰǞƉŽȚ�ǍƁǍƇůȶ�ǓƱƶŽȚ�ȤƾƯŴƺŮ�ǀǧƾƈŽȚ�ȝƾƯŻǞƄŽȚ�ȤƾƃƄŸǽȚ�Ǡź�ȚǌųȖȶ ȆǍǧƾƶƯŽȚ�ȵǌƀ�ȬǞƵƆž�ǟƴŸ ȔƾƶŮȶ

 ǛƄž�Ǖž %1,5ȶ 2016 Ǡź %1,2ȶ 2015 ǀƶŴ�ǓŴǞƄƵŽȚ�Ǡź %1,6 ǟŽȘ�ǛƈƬƄŽȚ�ǚƫƁ�ȴȖ�ǕŻǞƄƵŽȚ�ǜž ȆǀƸƭƱƶŽȚ
 ȸǌŽȚ �ǍƳƉŽȚ �ǛŸȢ ȔƾưŽȘ �ȤƾƃƄŸǽȚ �ǜƸƯŮ �ǌųƺů �ǽ �ȝƾƯŻǞƄŽȚ �ȵǌƀ�ȴȖ �ǍƸŹ .2017 ǀƶŴ�ǜž�ȲȶǈȚ �ǚƫƱŽȚ �ȸȖ ȆǕŻǞƄŽȚ �ǘźȖ
 2016 Ǡź�ǀƸźƾǤȘ�ǀƭƲſ 0,27 ǕŻȚǞŮ�ǛƈƬƄŽȚ�ǟƴŸ�ȵǍƸŰƺů�ȤǋƲƁ�ȸǌŽȚȶ 2016 ǍƁƾƶƁ�ǉůƾź�ǜž ȔȚǋƄŮȚ�ǌƸƱƶƄŽȚ�ǎƸŲ�ǚųǋƸŴ

 .2017 ǀƶŴ�ǜž�ȲȶǈȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǀƭƲſ 0,48ȶ
12 . ǀƁȢƾƫƄŻǽȚ�ǀƸźǍƮŽȚ�ȰƾźƹŮ�ǀƭƸƇƵŽȚ�ȱǞƳƪŽȚȶ�ȤƾƯŴǈȚ�ȤȚǍƲƄŴȚ�ȯǋƀ�Ǖž�ǛƈƬƄŽȚ�ȝƾƯŻǞů�ȳƾƆƉſȚ�ȤƾƃƄŸǽȚ�Ǡź�ȚǌųȖȶ

 ǕƃƄů�ǀƴǧȚǞž�Ǖž Ȇ%2,50 ǀƃƉſ�ǋƶŸ�ǠƉƸǣǍŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�ǟƴŸ ȔƾƲŮȁȚ�ǏƴƆƵŽȚ�ȤǍŻ ȆǠŽȶǋŽȚȶ�ǠƶŶǞŽȚ�ǜƁǋƸƯƫŽȚ�ǟƴŸ
  .ƿƅż�ǜŸ�ȝȚȤǞƭƄŽȚ�ȵǌƀ�ǀźƾż

13 . ǀƸſȚǎƸž �ȦȤȚǋů �ƾƵż  2018-2016 ȜǍƄƱƴŽ �ǙƶƃƴŽ �ǠƆƸůȚǍƄŴǽȚ �ǓƭƈƵŽȚ �ǟƴŸ �ǏƴƆƵŽȚ �ȰȢƾǧ  ȆǙŽȣ �ǟŽȘ �ǀźƾǤȁƾŮȶ
.ƾƀǋƵƄŸȚȶ 2016 ǀƸŽƾƵŽȚ�ǀƶƉŽȚ

14 ..ƾƷƸƴŸ�ȰȢƾǧȶ 2016 ǀƶƉŽ�ȯǍƫŽȚ�ȝƾƸŶƾƸƄŲȚ�ǗƸŷǞů�ǀƸƆƸůȚǍƄŴȚ�ƾƬƁȖ�ǏƴƆƵŽȚ�ȦȤȚǋůȶ
15 ..2016 ǀƶƉŽ�ǠƴųȚǋŽȚ�ȨƾƇƄźǽȚ�ǃžƾſǍŮ�ǟƴŸ�ǏƴƆƵŽȚ�ǘźȚȶ ȆȨƾƇƄźǽȚ�ǀƶƆŽ�ǍƁǍƲů�ǟƴŸ�ȬǾŶǽȚ�ǋƯŮȶ
16 . :ǠŽƾƄŽȚ�ǞƇƶŽȚ�ǟƴŸ 2016 ǀƶŴ�ǛŴǍŮ�ǝůƾŸƾƵƄűǽ�ǠƶžǎŽȚ�ȲȶǋƆŽȚ�ǏƴƆƵŽȚ�ȢǋŲ ȆǍƸųǈȚ�Ǡźȶ

ȦȤƾž 22

ǞƸſǞƁ 21

ǍƃƶƄŵ 27

ǍƃƶűȢ 20
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�����ǟŽȘ�ǞƵƶŽȚ�ƺŶƾƃů�ȆǀžǋƲƄƵŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�ǠƱź��ǀƶƉŽȚ�ǜž�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǕŻǞƄƵŽȚ�ǜž�ǽȚǋƄŸȚ�ǍƅżȖ�ǠƵŽƾƯŽȚ�ǞƵƶŽȚ�ǚŷ
�ƾƵƶƸŮ�ȆȜǋƇƄƵŽȚ �ǀƳƴƵƵŽȚ �Ǡź�����ǚŮƾƲž�����ǟŽȘȶ�ȆȜǋƇƄƵŽȚ �ȝƾƁǽǞŽȚ �Ǡź �ǘŮƾƉŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź�����ǖƴŮ �ȴȖ �ǋƯŮ
�ȆǚƅƵŽƾŮȶ��ǠŽȚǞƄŽȚ�ǟƴŸ�ǠſƾƅŽȚ�ǚƫƱƴŽ�����ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǃůƾƶŽȚ�ǞƵſ�ǖƴŮ�ȣȘ�ȆȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡź�ƾƂƸƭŮ�ȧƾƯƄſǽȚ�ȲȚǎƁǽ
�ǜž�ǜƸƴƫƱŽȚ�ǏƱſ�Ǡź����ȶ�����ǀƃƉƶŮ�ǠŽȚǞƄŽȚ�ǟƴŸ�ǐƵƳſȚ�ȴȖ�ǋƯŮ�����ǟŽȘ�����ǜž�ȴƾŮƾƸŽȚ�Ǡź�ǞƵƶŽȚ�ǜƉƇů
���ǜž�ȚƻŶƾƃů�ǜƸƫŽȚ�ǁƴƆŴ�ȣȘ�ȆƾžǞƵŸ�ȸȢƾƫƄŻǽȚ�ȪƾƪƶŽȚ�ƻŶƾƃů�ǚǧȚǞƄƸź�ȆȜǋŸƾƫŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ƾžȖ��ǀƸǤƾƵŽȚ�ǀƶƉŽȚ
�ȢƾƫƄŻǽȚ�ȧƾƯƄſȚ�ȬȤƾƉů�ǚŮƾƲƵŽȚ�Ǡźȶ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ �ǚƁȥȚǍƃŽƾŮ �ǠŽƾƵűȁȚ �ǠƴųȚǋŽȚ �ǃůƾƶŽȚ �ǋƁǋű �ǜž �ǐƵƳſȚȶ�Ȇ��!�ǟŽȘ
�ǞƵƶŽȚ�ȴƺƪŮ�ǝůƾƯŻǞů�ȆǍŮǞƄżȖ�ǍƷŵ �Ǡź�ȆǠŽȶǋŽȚ �ǋƲƶŽȚ �Ȱȶǋƶǧ �ǒƱų�ȆȰƾźȃȚ �ǂƸŲ �ǜžȶ������ǟŽȘ�����ǜž�ȸǋƶƷŽȚ
�ȴȚǋƴƃŽȚȶ�ȜǋŸƾƫŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ �Ǡź �ƻŶƾƃƄŽȚ �ȤȚǍƵƄŴȚ �ǟŽȘ �ǍƮƶŽƾŮ�Ȇ�����ǀƶŴ�����ǟŽȘȶ������ǀƶŴ�����ǟŽȘ�ǠƵŽƾƯŽȚ
�ǞƵƶŽȚ�ȝƾƯŻǞů�ǟƴŸ�ȔƾƲŮȁȚ�Ǜů�ȆȨǞƫƈŽȚ�ǝűȶ�ǟƴŸ�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡźȶ��ǀžǋƲƄƵŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ȧƾƯƄſǽȚ�ȔǓŮ�ǟŽȘȶ�ǀƸžƾƶŽȚ

�����ǟŽȘ�ǀƭƲſ�����ȤȚǋƲƵŮ������ǀƶŴ�ȝƾƯŻǞů�ǒƸƱƈů�Ǜů�ƾƵƶƸŮ������ǀƶƉŽ�����ǀƃƉſ�Ǡź

�ǍƷŵ���Ǡź�Ǎųȃ�ǍƷŵ�ǜž�ǀŽƾƭƃŽȚ�ǀƃƉſ�ȝǍƲƄŴȚȶ��ǀžǋƲƄƵŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ǚưƪŽȚ�ȰǞŴ�ǜƉƇů�ǍƵƄŴȚ�ȆȷǍųȖ�ǀƷű�ǜžȶ
�ǟŽȘ �ƾƱƸƱŶ �ƾƯűȚǍů �ǁƯűȚǍůȶ�Ȇƿƫƶž �ǗŽȖ�����ǖƴŮ�ǚưƪŽȚ�ƿǧƾƶž�ǜž�ǍƸƃż�ȢǋŸ�ȞȚǋŲȘ�Ǖž�ȆȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�ǍƃſǞſ

������ǍƁȚǍƃź�ǌƶž�ǝƴƆƉů�ȷǞƄƉž�ǟſȢȖ�Ǟƀȶ�ȆȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡź �ǍŮǞƄżȖ �ǍƷŵ�����

���ǏżǞƭŴȶȤȶȖ�Ǎŵƻž�ǚƆŴ�ȣȘ�ȆǍƃſǞſ�ǍƷŵ�Ǡź�ƾžǞƵŸ�ǀžǋƲƄƵŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�ȝȚǍŵƻž�ǁƶƉƇů�ȆǀǧȤǞƃŽȚ�ȰȚǞŴȖ�ȷǞƄƉž�ǟƴŸȶ
�ȝȚȢƾƫƄŻǽȚ�Ǡź�ȆǚŮƾƲƵŽȚ�Ǡźȶ������ǀƃƉƶŮ�����ȸƾƳƸſȶ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ�ǎſǞűȶȚǋŽȚ�Ǎŵƻžȶ�Ȇ��ǀƃƉƶŮ�ǀƁǍƷŵ�ȝƾŸƾƱůȤȚ
�����ǀƃƉƶŮ�ǜƸƫŽȚ�Ǎŵƻž�ȩƾƱƈſȚ�ȨǞƫƈŽȚ�ǝűȶ�ǟƴŸ�ǏƳƯƸŽ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ�5;+1�-5�Ǎŵƻž�ǕűȚǍů�ȆȜǋŸƾƫŽȚ
�ȆǀžǋƲƄƵŽȚ �ȴȚǋƴƃŽȚ �Ǡź�ƾŸƾƱůȤȚ �ǀƁȢƾƸƉŽȚ �ȝȚǋƶƉŽȚ �ȝȚǋǣƾŸ �ȝǋƷŵ�ȆȝȚǋƶƉŽȚ �ȰȚǞŴȖ �Ǡźȶ������ǀƃƉƶŮ �ǋƶƷŽȚ �Ǎŵƻžȶ
�ǟŽȘ��� �ǜžȶ�ȆƾƸſƾƵŽǈ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ǍƃſǞſ�Ǡź�����ǟŽȘ�ǍŮǞƄżȖ�Ǡź�����ǜž�ȝȚǞƶŴ����ȜǋƵŽ�ȝȚǋƶƉŽȚ�ȝȚǋǣƾŸ�ǁƶƉƇů�ȣȘ
�ȴƾƵƄǣǾŽ�ǀƁǞƶƉŽȚ�ǞƵƶŽȚ�ȜǍƸůȶ�ǁŸȤƾƉů�ȆȷǍųȖ�ǀƷű�ǜžȶ��ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�����ǟŽȘ�����ǜžȶ�ȆƾƉſǍź �Ǡź���!
��ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡź���ǟŽȘ�����ǜžȶ�ȆȜǋƇƄƵŽȚ �ȝƾƁǽǞŽȚ �Ǡź �ǍŮǞƄżȖ �ǍƷŵ�����ǟŽȘ �ǍƃƶƄŵ �ǍƷŵ�����ǜž�ǠƳƶƃŽȚ

�ȆȤǽȶǋŽȚ�ǚŮƾƲž�ǝƄƵƸŻ�ǜž�����ǍƉų�ȣȘ�ǍƃſǞſ�ǍƷŵ�ǀŷǞƇƴž�ǀƱƫŮ�ȶȤȶǈȚ�ǀƵƸŻ�ǁƯűȚǍů�ȆȯǍƫŽȚ�ȰȚǞŴȖ�ȷǞƄƉž�ǟƴŸȶ
�����ǀƃƉƶŮȶ�ǠƶƸŽǍƄŴȁȚ�ǝƸƶƆŽȚ�ǚŮƾƲž�����ǀƃƉƶŮ�ǝƄƵƸŻ�ǁƬƱƈſȚ�ƾƵƶƸŮ�ȆǓŴǞƄƵŽȚ�Ǡź�ȤǽȶȢ������ǟŽȘ�ǚƫƸŽ
�Ǡź�ȆȤǽȶǋŽȚ�ǚŮƾƲž�����ǀƃƉƶŮ�ǠƴƁȥȚǍƃŽȚ�ȲƾƁǍŽȚ�ǜƉƇů�ȆȜǋŸƾƫŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�ȝǾƵƯŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡź�ƾžȖ��ǠſƾŮƾƸŽȚ�ǜƸŽȚ�ǚŮƾƲž

�ǠŽȚǞƄŽȚ �ǟƴŸ����ȶ�����ǀƃƉƶŮ�ǠƶƸƫŽȚ�ȴȚǞƸŽȚȶ�ǀƁǋƶƷŽȚ�ǀƸŮȶǍŽȚ�ǀƵƸŻ�ǁƯűȚǍů�ǜƸŲ

�ȆǓŴǞƄƵŽȚ�Ǡź�ǚƸžǍƃƴŽ�ȤǽȶȢ������ǁſǍƃŽȚ�ǍƯŴ�ǖƴŮ�ȆȚǌƳƀ��ǍƃſǞſ�ǍƷŵ�ȲǾų�ȤƾƯŴǈȚ�ǁƬƱƈſȚ�ȆǀƸŴƾŴǈȚ�ǕƴƉŽȚ�ȰȚǞŴȖ�Ǡźȶ
�ǕűȚǍů�ȆǀƸŻƾƭŽȚ�ǍƸŹ�ȝƾƆƄƶƵƴŽ�ǀƃƉƶŽƾŮȶ��ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ������ǀƃƉƶŮȶ�ȆǍųȕ�ǟŽȘ�ǍƷŵ�ǜž��� �ǀƃƉƶŮ�ƾƯűȚǍƄž
�ǕűȚǍů�ȆǚƅƵŽƾŮȶ���!� �ǟŽȘ�ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ǝǤƾƱƈſȚ�ǋƁȚǎƄƸŽ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ�ǍƃſǞſ�ǍƷŵ�ǀƸŴƾŴǈȚ�ȴȢƾƯƵŽȚ�Ǎŵƻž
�ƾž �Ǡźȶ ��ǀƸǤƾƵŽȚ �ǀƶƉŽƾŮ �ǀſȤƾƲž ������ǀƃƉƶŮȶ �ǍŮǞƄżȖ �ǍƷƪŮ �ǀſȤƾƲž �����ǀƃƉƶŮ �ǀƸŲǾƱŽȚ �ȝƾƆƄƶƵŽȚ �Ǎŵƻž
�ȦǞƵƴž �ǕűȚǍů �Ǡź �ǚƮů�Ȇ����ǀƃƉƶŮ �ȤƾƯŴȀŽ �ȸǍƷƪŽȚ �ȬƾƱůȤǽȚ �ǛŹȤȶ�ȆȨǞƫƈŽȚ �ǝűȶ �ǟƴŸ �ƿƴƫŽȚ �ǉƵƲŽƾŮ �ǘƴƯƄƁ
�ǕƱůȤȚ �ȆȪƾƱŴǞƱŽȚ �ȨǞƫƈŮȶ ��ǜƭƴŽ �ȤǽȶȢ �����!�ǟŽȘ �ǀƸǤƾƵŽȚ �ǀƶƉŽȚ �ǜž �ǝƉƱſ �ǍƷƪŽƾŮ �ǀſȤƾƲž������ǀƃƉƶŮ
�ȝƾƲƄƪž�ȤƾƯŴȖ�ǁƬƱƈſȚ�ƾƵƶƸŮ�ȆǜƭƴŽ �ȤǽȶȢ�����ǟŽȘ �ǚƫƸŽ �ȸǞƶŴ �ȦƾŴȖ �ǟƴŸ���ǀƃƉƶŮ�ȳƾƈŽȚ�ȪƾƱŴǞƱŽȚ�ǍƯŴ
�ǠŰǾƅŽȚ �ȪƾƱŴǞƱŽȚȶ �ȆǜƭƴŽ �ȤǽȶȢ �����ǟŽȘ � ���ǀƃƉƶŮ �ȱƾƸſǞžǈȚ �ǠǣƾƶŰ �ȪƾƱŴǞƱŽȚ �ǍƯŴ �ǒƱƈſȚ �ȣȘ �ȆȪƾƱŴǞƱŽȚ

�ǜƭƴŽ�ȤǽȶȢ�� ��ǟŽȘ�ǚƫƸŽ�����ǀƃƉƶŮ�ȥƾƄƵƵŽȚ

�ǍŮǞƄżȖ�ǍƷŵ�Ǡź�����ǜž�ǁƴƲƄſȚ�ǋƲź��ǀžǋƲƄƵŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�Țǋű�ǀƱƸƯǤ�ǛƈƬƄŽȚ�ǀƃƉſ�ǁƴŷ�ȆȯȶǍƮŽȚ�ȵǌƀ�ǚŷ�Ǡźȶ
�ȝǋƷŵ�ȆȶȤȶǈȚ �ǀƲƭƶž �Ǡźȶ��ȜǋƇƄƵŽȚ �ǀƳƴƵƵŽȚ �Ǡź�����ǟŽȘ������ǜžȶ�ȆȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�ǍƃſǞſ�Ǡź�����ǟŽȘ
�ǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ�Ȱȶǋƶǧ�ȝƾƯŻǞů�ǜƀȚǍů�ȆȰƾźȃȚ�ǑƈƁ�ƾž�Ǡźȶ��ǍƃſǞſ�Ǡź�����ǟŽȘ�����ǜž�ƾƱƸƱŶ�ƾŸƾƱůȤȚ�ǛƈƬƄŽȚ�ǀƃƉſ
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�Ȇ�����ǀƶƉŽ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź����ȶ�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡź�����ǛƈƬƄŽȚ�ǀƃƉſ�ȭǞƴŮ�ǟƴŸ�ǍŮǞƄżȖ�ǍƷƪŽ
������ȳƾƯŽ�ǠŽȚǞƄŽȚ�ǟƴŸ����ȶ��ȶ

�ǀƸžȚǍŽȚ�ǍƸŮȚǋƄŽȚ�ǜž�ǀŸǞƵƆž�ǜŸ�ǍƃƶűȢ�ǜž�ǂŽƾƅŽȚ�Ǡź�ǋƲƯƶƵŽȚ�ǝŸƾƵƄűȚ�Ǡź�ǠŮȶȤȶǈȚ�ȸǎżǍƵŽȚ�ǙƶƃŽȚ�ǜƴŸȖ�ȆȰƾƸƉŽȚ�Țǌƀ�Ǡźȶ
�ǓƲſ �ǍƪƯŮ �ȬȚǋƁȁȚ �ȝǾƸƷƉů �ǟƴŸ �ǀƲƃƭƵŽȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǀƃƉſ �ǒƱų�ȆȚǌƳƀ��ǀƁǋƲƶŽȚ �ǝƄŴƾƸƉŽ �ǜƸƴŽȚ �ǕŮƾƭŽȚ �ǎƁǎƯů �ǟŽȘ
�ǝŻƾƭſ �ǕŴȶȶ�Ȇ�����ǍƃƶƄŵ �ȲǋŮ�Ȇ�����ȦȤƾž�ǍƷŵ�ǟŽȘ�ȲǞǧǈȚ�ȔȚǍƪŮ�ȨƾƈŽȚ�ǝƆžƾſǍŮ�ǚűȖ�Ȣǋžȶ�Ȇ������ǟŽȘ�ȦƾŴȖ
�ǚűȖ�ǚǧȶ�ǠƄŽȚ�ȜȚǍƄƪƵŽȚ�ȝȚǋƶƉƴŽ�ǠƴǧǈȚ�ǖƴƃƵŽȚ�ȤƾƵƅƄŴȚ�ȜȢƾŸȘ�ǠŮȶȤȶǈȚ�ȸǎżǍƵŽȚ�ǙƶƃŽȚ�ȤǍŻ�ƾƵż��ȷǍųȖ�ȝȚǋƶŴ�ǚƵƪƸŽ
�ȆǠƳƁǍžǈȚ�ǠŽȚȤǋƱŽȚ�ǙƶƃŽȚ�ƾžȖ��ǍžǈȚ�ȳǎŽ�ƾƵŽƾƭŽȶ�ȲǞŶȖ�ȷǋž�ǟƴŸȶ�ǚƁǞƵƄŽȚ�ȜȢƾŸȁ�ǀƸƉƸǣǍŽȚ�ǝůƾƸƴƵŸ�ǀƴǧȚǞžȶ�ƾƷŻƾƲƇƄŴȚ
�ǀƭƲſ����ȤȚǋƲƵŮ�ǠƉƸǣǍŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�Ǡź�ȜȢƾƁǎŽȚ�ǍƃƶűȢ����ǊƁȤƾƄŮ�ǋƲƯƶƵŽȚ�ƾƷŸƾƵƄűȚ�Ǡź�ǀƁǋƲƶŽȚ�ǝƄƶƆŽ�ȝȤǍŻ�ǋƲź

����ȶ������ǜƸŮ�ȠȶȚǍƄƁ�Ȱƾƭſ�ǟŽȘ�ǚƫƸŽ�ȦƾŴȖ

��ǓŴǞƄƵŽȚ�ȷǋƵŽȚ�ǟƴŸ�ǠűȤƾų�Ȥǋƫž�ȝȚȣ�ǀƸƵƈƬů�ȪǞưǤ�ǀƁȖ�țƾƸŹ�ȤȚǍƵƄŴȚ�ǟŽȘ�ȝȚȤǞƭƄŽȚ�ȵǌƀ�ǚż�ǍƸƪůȶ

�ǀƃƉƶŮ�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǀźƾƬƵŽȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ǞƵſ�ǚƬƱŮ�Ȇ�����ǜž�ǠſƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�����ǠƶŶǞŽȚ�ǞƵƶŽȚ�ǖƴŮ�ȆȷǍųȖ�ǀƷű�ǜžȶ
�ǁƵů�Ȇ�����ǀƶŴ�ǚƵƆƵŽ�ǀƃƉƶŽƾŮȶ��ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǠŽƾƵűȁȚ �ǠƴųȚǋŽȚ �ǃůƾƶƴŽ �ǀƃƉƶŽƾŮ���Ǡź �ȢȶǋƇž �ȬƾƱůȤȚȶ�Ȇ���!
�ǍƷƪŽ�ǀƁǋƲƶŽȚ�ǀƸŴƾƸƉŽȚ�ȲǞŲ�ǍƁǍƲƄŽȚ�Ǡź�ȜȢȤȚǞŽȚ�����ǚŮƾƲž�����ǟŽȘ�ȩƾƱƈſǽȚ�ǞƇſ�ƾƱƸƱŶ�ǞƵƶŽȚ�ȝƾƯŻǞů�ǀƯűȚǍž
�ǀƶƉŽ �ǞƵƶŽȚ �ȝƾƯŻǞů �ǑƸƴƲů �Ǜůȶ��ȩƾƱƈſǽȚ �ǞƇſ �ǗƸƱŶ�ǚƳƪŮ �ǠŲǾƱŽȚ �ǝſǞƳž �ǚƁǋƯů �ƾŴƾŴȖ �ǏƳƯƁ �ƾƵž�ȆǍƃƶƄŵ
�ǀƵƸƲŽȚȶ�����ǟŽȘ�����ǜž�ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǃůƾƶŽȚ�ȝƾƯŻǞů �ǒƸƱƈů �Ǖž�����ǟŽȘ�����ǜž�����

�țǞƃƇŽȚ�ȟƾƄſȘ�ǜž�ǓŴǞƄž�ȷǞƄƉƵŮ�ǀƲƴƯƄƵŽȚ�ǀƸǤǍƱŽȚ�ǟƴŸ�ȔƾƲŮȁȚ�Ǖž�Ȇ�����ǟŽȘ����ǜž�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǀźƾƬƵŽȚ

�ȞȚǋŲȘȶ�ǀƭƲſ�����ȵȤǋŻ�ƾƵŮ �ȪƾƪƶŽȚ �ǀƃƉſ�ȩƾƱƈſȚ �ǟŽȘ �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �ȝƾƸƭƯž�ǍƸƪů�ȆǚưƪŽȚ�ȰǞŴ�ȷǞƄƉž�ǟƴŸȶ
�ǗŽȖ���ȶ�ȆȝƾžǋƈŽȚ�ȬƾƭŻ�Ǡź�ǚưŵ�ƿƫƶž�ǗŽȖ����ȞȾǋŲȽȖ�ȆȚǌƳƀ��ƿƫƶž��������ǖƴŮ�ǚưƪŽȚ�ƿǧƾƶž�ǜž�ȢȶǋƇž�ȢǋŸ
��������ǠŲǾƱŽȚ�ȬƾƭƲŽȚ�ǍƉų�ǜƸŲ�Ǡź�ȆǀŸƾƶƫŽȚ�Ǡź�ƿƫƶž�ǗŽȖ���ȶ�ȆǀƸžǞƵƯŽȚ�ȲƾưŵǈȚȶ�ȔƾƶƃŽȚ�Ǡź�ǚưŵ�ƿƫƶž
�ǂƸŲ�Ȇ�����ǟŽȘ�!���ǜž�ǀŽƾƭƃŽȚ�ǀƃƉſ�ȝǋƁȚǎů�ȆȯȶǍƮŽȚ�ȵǌƀ�Ǡźȶ��ǠǣƾƶƅƄŴǽȚ�țǞƃƇŽȚ�ȲǞƫƇž�ǛŹȤ�ǚưŵ�ƿƫƶž

��ǀƁȶǍƲŽȚ�ǘŶƾƶƵŽȚ�Ǡź�����ǟŽȘ�����ǜžȶ�ȆǀƁǍƬƇŽȚ�ǘŶƾƶƵŽȚ�Ǡź������ǟŽȘ������ǜž�ǁƯƱůȤȚ

�ƾƵž�ȆǓŴǞƄƵŽȚ�ȷǋƵŽȚ�ǟƴŸ�ǙŽǌż�ǚƮƄŴȶ�ǀƸƃƴŴ�ȲȚǎů�ǽ�ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǃůƾƶŽȚ�ȜǞƆź�ȴƺŮ�ǜƸƃƄƁ�ȆǍǧƾƶƯŽȚ�ȵǌƀ�ǚż�ǟƴŸ�ȔƾƶŮȶ
��ƿƴƭŽȚ�ǜŸ�ǀƂŵƾſ�ǀƸƵƈƬů�ȪǞưǤ�ǀƁȖ�țƾƸŹ�ǟŽȘ�ǍƸƪƁ

�ǋƲź��ȸȤƾƆƄŽȚ �ȴȚǎƸƵŽȚ �ǎƆŸ �ǗƸƱƈů �ȤȚǍƵƄŴȚ �ǟŽȘ �ǍƃſǞſ �ǀƁƾƷƶŮ �ȝƾƸƭƯƵŽȚ �ǍƸƪů�ȆǀƸűȤƾƈŽȚ �ȝƾŮƾƉƇŽƾŮ �ǘƴƯƄƁ �ƾž �Ǡźȶ
�ǝůƾƲƄƪžȶ�ȪƾƱŴǞƱŽȚ�ȝȚȤȢƾǧ�ȔȚȢȖ�ȤȚǍƵƄŴȚȶ�Ȇ�!�ǀƃƉƶŮ�ǀƸŻƾƭŽȚ�ȜȤǞůƾƱŽȚ�ǕűȚǍů�ǚƬƱŮ�ƾƵƸŴǽ��!���ǀƃƉƶŮ�ǒƱƈſȚ
�ǁƯƱůȤȚ �ǋƲź�ȆȸȤƾƆŽȚ �țƾƉƇŽȚ �ȢǞƶŮ �ǠŻƾŮ �ǜŸ�ƾžȖ��� ���ǀƃƉƶŮ�ȝȚȤƾƸƉŽȚ�ǀŸƾƶǧ�ȬƾƭŻ�ȝȚȤȢƾǧ�ȬƾƱůȤȚȶ�Ȇ�����ǀƃƉƶŮ
�ƾƱƸƱŶ�ƾƯűȚǍů �ȤƾƱŴǈȚ �ȝȚǋǣƾŸ �ȝǋƷŵ�ǜƸŲ�Ǡź�ȆȤƾƸƴž������ǟŽȘ�����ǀƃƉƶŮ �ȟȤƾƈŽƾŮ �ǜƸƵƸƲƵŽȚ �ǀŮȤƾưƵŽȚ �ȝǾƁǞƇů
�����ȶ������ǀƶŴ�ȤǽȶȢ������ǚƸžǍƃƴŽ�ǓŴǞƄƵŽȚ�ǍƯƉŽȚ�ȭǞƴŮȶ�ȝȚȤǞƭƄŽȚ�ȵǌƀ�ǟƴŸ�ȔƾƶŮȶ��ȤƾƸƴž������ǟŽȘ���!�ǀƃƉƶŮ
�Ȇ�����ǀƶŴ�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž���ȶ������ǀƶŴ�ǛƀȤȢ�ǍƸƁǾž���ǖƴƃƵŮ�ǠƆƸƴƈŽȚ�ȴȶƾƯƄŽȚ�ǏƴƆž�ȔƾżǍŵ�ȝƾƃƀȶ�Ȇ�����ǀƶŴ�ȤǽȶȢ
���ǟŽȘ�ǚƫƸŽ �ǍƅżȖ �ǕűȚǍƄƁ �ȴȖȶ�Ȇ�����ǀƶŴ �ǠŽƾƵűȁȚ �ǠƴųȚǋŽȚ �ǃůƾƶŽȚ �ǜž�����ȸȤƾƆŽȚ�ȴȚǎƸƵŽȚ�ǎƆŸ�ǖƴƃƁ�ȴȖ�ƿƲůǍƁ
�ȚǍƷŵ�ǍƪŸ�ǋŲǈȚ�ȲǾų�ȜǍŵƾƃƵŽȚ�ǀƸƃƶűǈȚ�ȝȚȤƾƵƅƄŴǽȚ�ȝƾƲźǋů�ǁưƴŮ�ȆǀƸŽƾƵŽȚ�ȝƾƸƴƵƯŽƾŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ�������ǀƶŴ
�țƾƉƇŽȚ�ȢǞƶŮ�ǠŻƾŮ�ȤǞƭů�ǟŽȘ�ǍƮƶŽƾŮȶ�ȆȯȶǍƮŽȚ�ȵǌƀ�ǚŷ�Ǡźȶ���� �ǀƃƉƶŮ�ȸǞƶŴ�ȬƾƱůȤƾŮ�ȸȖ�ȆȤƾƸƴž����!�ǀƶƉŽȚ�ǜž�ǟŽȶǈȚ
�ǜƉƇƄŽȚ�ǜž�ǋƁǎƵŽȚ�ǋƷƪů�ȴȖ�ƿƲůǍƁȶ�ǍƃſǞſ�ǀƁƾƷƶŮ�ȤƾƸƴž����� �ǟŽȘ����!�ǀƃƉƶŮ�ȯǍƫŽȚ�ȝƾƸŶƾƸƄŲȚ�ǁƶƉƇů�ȆǠŽƾƵŽȚ
������ǀƁƾƷƶŮ�ƾžǞƁ���ȶ�ǍƷŵȖ��ȶ������ǍƃƶűȢ�ǀƁƾƷƶŮ�ȝƾžǋƈŽȚȶ�ǕƴƉŽȚ�ȝȚȢȤȚȶ�ǜž�ƾžǞƁ���ȶ�ǍƷŵȖ���ȲȢƾƯƁ�ƾž�ǟŽȘ�ǚƫƄŽ

�țƾƉƄŲȚ�ȴȶȢ�ȆƾƸŽƾž�ȚǎƆŸ������ǀƶŴ�ǜž�ǟŽȶǈȚ�ȜǍƪƯŽȚ�ǍƷŵǈȚ�Ǡź�ǀƸſȚǎƸƵŽȚ�ǌƸƱƶů�ȥǍźȖ�ǋƲź�ȆǀƸžǞƵƯŽȚ�ǀƸŽƾƵŽȚ�ǜŸ�ƾžȖ
�������ǀƶŴ�ǜž�ȜǍƄƱŽȚ�ǏƱƶŮ �ǀſȤƾƲž�ȤƾƸƴž������ǖƴƃƵŮ �ƾǤƾƱƈſȚ �ǚƅƵƁ �ƾž �Ǟƀȶ�ȆȤƾƸƴž������ǖƴƃƵŮ�ȆǀƫǧǞƈŽȚ�ǚƸųȚǋž
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�ȝȚǋǣƾƯŽȚ �ȩƾƱƈſȚȶ�����ǀƃƉƶŮ �ǀƸƃƁǍƬŽȚ �ȝȚǋǣƾƯŽȚ �ȬƾƱůȤȚ �ǚƵƪƁ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ�ƾƯűȚǍů�ǀƁȢƾƯŽȚ�ǚƸųȚǋƵŽȚ�ǁƴƆŴȶ
�ȤƾƸƴž�����ǟŽȘ�ȤƾƸƴž�!���ǜž�ǠƆƸƴƈŽȚ�ȴȶƾƯƄŽȚ�ǏƴƆž�ȲȶȢ�ȝƾƃƀ�ǕűȚǍů�ƿƃƉŮ�ƾƵƸŴǽ�Ȇ� ���ǀƃƉƶŮ�ǀƸƃƁǍƬŽȚ�ǍƸŹ
�ȝƾƲƱſ�ȩƾƱƈſǽ�ȨǞƫƈŽƾŮ�ǀƆƸƄſ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ�ǀƁȢƾƯŽȚ�ȝƾƲƱƶŽȚ�ǁƬƱƈſȚ�ȆǙŽȣ�Ǖž�ȜȚȥȚǞƵŽƾŮȶ�������ǍŮǞƄżȖ�ǀƁƾƷſ�Ǡź
��ǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž������ǟŽȘ��� �ǀƃƉƶŮ �ȤƾƵƅƄŴǽȚ �ȝƾƲƱſ �ǁƯƱůȤȚ �ǜƸŲ �Ǡź�ȆȤƾƸƴž������ǟŽȘ�� �!�ǀƃƉƶŮ�ǀǧƾƲƵŽȚ
�ȴǞſƾŻ �ƿƉŲ�ȆǍƅżȖ �ǒƱƈƶƁ �ȴȖȶ������ǀƁƾƷſ �Ǡź�����ǟŽȘ �ǀƸſȚǎƸƵŽȚ �ǎƆŸ�ǚƫƁ �ȴȖ �ƿƲůǍƁ�ȆȝȚȤǞƭƄŽȚ �ȵǌƷŽ �ǍƮƶŽƾŮȶ

������ǀƁƾƷſ�Ǡź�����ǟŽȘ�ǚƫƸŽ�Ȇ�����ǀƸŽƾž

�����Ǡź�ǍŮǞƄżȖ�ǍƷŵ�Ǡź�ȜǍƲƄƉž�ǝƃŵ��ȳ�ȸǋƲƶŽȚ�ǕƵƆƵƴŽ�ǀƁǞƶƉŽȚ�ǞƵƶŽȚ�ȜǍƸůȶ�ǁƴŷ�ȆǀƁǋƲƶŽȚ�ȬƾǤȶǈƾŮ�ǚƫƄƁ�ƾž�Ǡźȶ
�ȪǞưǤ�țƾƸŹ�ǟŽȘ�ǍƸƪƁ�ƾž�Ǟƀȶ�ȆǠƃƴŴ�ȷǞƄƉž�Ǡź�ȸǋƲƶŽȚ�ȰȤƾƱŽȚ�ǟƲƃƸŽ�ȆǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǚƆƉƵŽȚ�ƾƷƭŴǞƄƵŮ�ǀſȤƾƲž
�Ǡź��� �ǋƯŮ�����ǟŽȘ�ǀƁǞƶƉŽȚ�ȵǞƵſ�ǀƃƉſ�ǁƯűȚǍƄź�ȆǠƳƶƃŽȚ�ȴƾƵƄǣǽȚ�ǜŸ�ƾžȖ��ǀƁǋƲƶŽȚ�ȬƾǤȶǈȚ�ǜŸ�ǀƂŵƾſ�ǀƸƵƈƬů
�����ǜž�ǀǧƾƈŽȚ�ǀƸŽƾƵŽȚ�ǍƸŹ�ȝƾżǍƪƴŽ�ǀŲǞƶƵƵŽȚ�ȩȶǍƲŽȚ�ǕűȚǍů�ȜǋŲ�ǋƁȚǎů�ǏƳƯƁ�ƾƵž�ȆǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ȲǾų�ǓŴǞƄƵŽȚ
�ǞƵƶŽȚ�ȝƾƯŻǞů�ǀƯűȚǍžȶ�ȝƾƸƭƯƵŽȚ�ȵǌƀ�ȤƾƃƄŸǽƾŮ�ȚǌųȖȶ������Ǡź�ǍŴȀŽ�ǀŲǞƶƵƵŽȚ�ȩȶǍƲŽȚ�ȤǞƭů�ȢǞżȤ�ǝƃŵȶ���!�ǟŽȘ
�ǜžȶ�������ǀƶŴ���ǟŽȘȶ������ǀƁƾƷſ�Ǡź�����ǟŽȘ�ȩƾƱƈſǽȚ�ǞƇſ�ȩȶǍƲŽȚ�ǞƵſ�ȝƾƯŻǞů�ǀƯűȚǍž�ǁƵů�ȆǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ
�ǕǣȚȢǞŽȚ �ǟƴŸ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ȤƾƯŴȖ �ǁƫƴƲůȶ �ǠƉƸǣǍŽȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ �Ǖž �ƾƸŵƾƵƄž �ȱǞƶƃŽȚ �ǜƸŮ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ �ǚŷ�ȆȷǍųȖ �ǀƷű
�ȜǋǣƾƱŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ƾžȖ��ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź������ǟŽȘ�ǠſƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �ǓŴǞƄƵŽȚ �Ǡź������ǜž �ȚǍƷŵ���ȶ���ȜǋƵŽ
�ǂƸŲ�Ȇ�����ǟŽȘ���!��ǜž�ȸȖ�ȆȜǍƄƱŽȚ�ǏƱſ�ȲǾų�ȦƾŴȖ�ǀƭƲſ����ȤȚǋƲƵŮ�ǓŴǞƄƵŽȚ�Ǡź�ǁƬƱƈſȚ�ǋƲź�ȆȩȶǍƲŽȚ�ǟƴŸ
�ǓƲſ���ȶ�ȆǀƁȤƾƲƯŽȚ�ȩȶǍƲƴŽ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ȦƾŴȖ�ǀƭƲſ���ȶ�Ȇ�ǀƶƁǎƈŽȚ�ȝǾƸƷƉƄŽ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ȦƾŴȖ�ǀƭƲſ����ȵȤǋŻ�ƾƵŮ�ǁſǋů
�ǀƃƉƶŮ�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǜƉƇů�ǋƲź�ȆǛƀȤǋƴŽ�ǠƴƯƱŽȚ�ȯǍƫŽȚ�ǍƯƉŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ��ȱǾƷƄŴǽȚ�ȩȶǍŻ�ǑƈƁ�ƾƵƸź�ȦƾŴȖ
�Ǡź�ǛƈƬƄŽȚ�ǀƃƉſ�ȴǈȶ�ǀƸƵŴǽȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ǂƸŲ�ǜž���!�ǀƃƉƶŮ�ǝŸƾƱůȤǽ�ǀƆƸƄſ�ȆǀƸƲƸƲƇŽȚ �ǀƵƸƲŽȚ �ǂƸŲ �ǜž����

�ǀƸƉƸǣǍŽȚ�ǀƉźƾƶƵŽȚȶ�ǀƳƁǍƪŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ǀƴƆƉƵŽȚ�Ǚƴů�ƾžǞƵŸ�ȝȥȶƾƆů�țǍưƵŽȚ

�ǀƸƶƳƉŽȚ�ȝȚȤƾƲƯŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǁƯűȚǍů�ȣȘ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ�ƾƸƴƫź�ƾǤƾƱƈſȚ�ǋƁǋű�ǜž�ȝȚȤƾƲƯŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǁƴƆŴ�ȆȲǞǧǈȚ�ȰǞŴ�Ǡźȶ
�ǀƃƉƶŮ�ȸȤƾƆƄŽȚ�ȲƾƵƯƄŴǾŽ�ǀƫƫƈƵŽȚ �ȝȚȤƾƲƯŽȚ �ȤƾƯŴȖȶ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ �ǀƁǍƬƇŽȚ �ǠǤȚȤǈȚ �ȤƾƯŴȖȶ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ
�ǚƫƸŽ�ȆǍƃƶƄŵ�ǀƁƾƷƶŮ�ǀſȤƾƲž�����ǀƃƉƶŮ�ǍƃſǞſ�ǍƷŵ�ƾƱƸƱŶ�ƾǤƾƱƈſȚ�ȸȥƾž �Ǎŵƻž �ȯǍŸ�ȆǀǧȤǞƃŽȚ �ȰǞŴ �Ǡźȶ�����
�ǚƫƸŽ�ȆǍƃſǞſ�ǍƷŵ�Ǡź�ǍƸƁǾž���ǠŽȚǞŲ�ǖƴŮ�ǋƲź�ȆȝǽȢƾƃƵŽȚ�ǛƆƇŽ�ǀƃƉƶŽƾŮȶ������ǟŽȘ�ǀƶƉŽȚ�ǀƁȚǋŮ�ǌƶž�ǠƃƴƉŽȚ�ȵȗȚȢȖ

�ǀƸǤƾƵŽȚ�ǀƶƉŽȚ�Ǡź�ȤƾƸƴž������ǖƴƃƵŮ�ǀſȤƾƲž�ȤƾƸƴž���� �ǟŽȘ�ǀƶƉŽȚ�ǀƁȚǋŮ�ǌƶž�ǛżȚǍƄƵŽȚ�ƾƷưƴƃž

�ǚŮƾƲž �ȆǍŮǞƄżȖ �Ǡź �����ȆȱǾƷƄŴǽȚ�ȤƾƯŴȖ�Ǎŵƻž�ǍƸưƄŮ�ƾƷŴƾƸŻ�ǛƄƁ�ǠƄŽȚ�ȆǛƈƬƄŽȚ�ǀƃƉſ�ǁưƴŮ�ȆȰƾƸƉŽȚ�Țǌƀ�Ǡźȶ
�ȝǞƁȥȶ �ȝƾŻȶǍƇƵŽȚ �ȤƾƯŴȖ �ȩƾƱƈſȚ �ȜǋŲ�ǋƁȚǎů �ƾŴƾŴȖ �ȤǞƭƄŽȚ �Țǌƀ�ǏƳƯƁȶ ��ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �ǓŴǞƄƵŽȚ �Ǡź ���!
�ȝƾƆƄƶƵŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȬƾƱůȤȚ�ƻŶƾƃů�ǟŽȘ�ƾƬƁȖ�ȤǞƭƄŽȚ�Țǌƀ�ǕűǍƁȶ��ȔƾŮǍƷƳŽȚȶ�ȔƾƵŽȚ�ȤƾƯŴȖ�Ǡź�ȲȶǈȚ�ȬƾƱůȤǽȚ�ǍŰȖ�ȔƾƱƄųȚȶ�ǛƸƇƪƄŽȚ
�ƾŸȤƾƉů�ǚƵƪƁ�ƾž�Ǟƀȶ�Ȇ����Ǡź�ȚǍƲƄƉž�ǠŴƾŴǈȚ�ǛƈƬƄŽȚ�ǚŷȶ������ǟŽȘ�����ǜž�ȤƾƯŴǈȚ�ǀƃƴƲƄƵŽȚ�ǀƸǣȚǌưŽȚ
�ǟŽȘ�����ǜž�ǀƁȤƾƆƄŽȚ �ǕƴƉŽȚ �ǛƈƬů�Ǡź �ƾǤƾƱƈſȚȶ�����ǟŽȘ�����ǜž�ǀƁȤƾƆƄŽȚ �ǍƸŹ �ǕƴƉŽȚ �ǛƈƬů�Ǡź �ƾƱƸƱŶ
�ǚŮƾƲž�ȆǍŮǞƄżȖ �Ǡź�����ǀƃƉƶŮ�ǁſǋůȶ�ȚȢǋƆž�ǀƸƴƁǞƇƄŽȚ�ȝƾŸƾƶƫŽȚ�Ǡź�ȟƾƄſȁȚ�ȤƾƯŴȖ�ǁƬƱƈſȚ�ȆȷǍųȖ �ǀƷű�ǜžȶ�����

�ǍƃƶƄŵ �Ǡź����

�ȆǀƸƭƱƶŽȚ�ȝƾƆƄƶƵƴŽ�ǀƸƶŶǞŽȚ�ȰǞƉŽȚ�ǍƁǍƇůȶ�ǓƱƶŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȝƾƯŻǞů�ȤƾƃƄŸǽȚ�Ǡź�ȚǌųȖȶ�ȆȝȚȤǞƭƄŽȚ�ȵǌƀ�ȬǞƵƆž�ǟƴŸ�ȔƾƶŮȶ
�ǀƁƾƷſ�Ǡź�����Ǡźȶ�Ȇ�����ǀƶŴ�����Ǡźȶ�Ȇ�����ǀƶŴ �ǀƴƸŶ �ǓŴǞƄƵŽȚ �Ǡź�����Ǡź�ǛƈƬƄŽȚ�ǍƲƄƉƁ�ȴȖ�ǕŻǞƄƁ
�ǍƳƉŽȚ �ǜŸ �ǛŸǋŽȚ �ǕźȤ �ȤƾƃƄŸǽȚ �Ǡź �ȝƾƯŻǞƄŽȚ �ȵǌƀ �ǌųƺů �ǽ�ȆǙŽȣ �Ǖžȶ�������ǀƶŴ�ǜž �ȲȶǈȚ �ǚƫƱŽȚ �ȸȖ�ȆȝƾƯŻǞƄŽȚ �ǘźȖ
������ǀƶŴ�ǀƸźƾǤȘ�ǛƈƬů�ǀƭƲſ������ǠŽȚǞƇŮ�ȔȚǍűȁȚ �Țǌƀ �ǍƸŰƺů �Ȥ ȿǋƲȽƁȶ�������ǍƁƾƶƁ�ǉůƾź�ǜž�ȔȚǋƄŮȚ�ȵǌƸƱƶů�ǕžǎƵŽȚ

������ǀƶŴ�ǜž�ȲȶǈȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǀƭƲſ���� ȶ



14

ƿƴƭŽȚȶ �ȩǍƯƴŽ �ǠŽƾƵűȁȚ �ǝűǞƄŽȚ���

�ȟƾƄſȁȚ����

�ǀƸŲǾƱŽȚ �ǀźƾƬƵŽȚ �ǀƵƸƲŽȚ �ǞƵſ �ǜƉƇů �ǚƬƱŮ
���� �Ǡź �ǠƶŶǞŽȚ �ǞƵƶŽȚ �ǍƲƄŴȚ �Ȇ���! �ǀƃƉƶŮ
�ǚŮƾƲž������ǀƸŽƾƇŽȚ�ǀƶƉŽȚ�ǜž�ǠſƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ�Ǡź
�ǚǧȚǞůȶ�������ǀƶŴ�ǜž �ƾƷƉƱſ �ȜǍƄƱŽȚ �Ǡź����
�ǀŽǋƄƯž �ȜǍƸůǞŮ �ǀƸŲǾƱŽȚ �ǍƸŹ �ǀźƾƬƵŽȚ �ǀƵƸƲŽȚ �ǞƵſ

���ǀƃƉƶŮ

�ǋŻ �ǠŽƾƵűȁȚ �ǠƴųȚǋŽȚ �ǃůƾƶŽȚ �ǞƵſ �ȴǞƳƁ �ȴȖ �ǚƵƄƇƁȶ
�ȬƾƱůȤȚ �ǏƳƯƁ �ƾƵž �ȆǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź ���� �ǖƴŮ
�ǀƵƸƲŽȚȶ������ǀƃƉƶŮ�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǀźƾƬƵŽȚ�ǀƵƸƲŽȚ
�Ǡź �ȚǌųȖȶ ����� �ǀƃƉƶŮ �ǀƸŲǾƱŽȚ �ǍƸŹ �ǀźƾƬƵŽȚ
�ƿƲůǍƁ �ȆǛŸǋŽȚ �ǜž �ǀƸźƾƫŽȚ �ƿǣȚǍƬŽȚ �ȜǍƸůȶ �ȤƾƃƄŸǽȚ
�ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǃůƾƶŽȚ�ǞƵſ�ǍƲƄƉƁ�ȴȖ
�ƿƲůǍƁ �ȆǀƶƉŽȚ �ǜž �ǍƸųǈȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡźȶ ������Ǡź
�ǏƱſ �ǟƴŸ �ǠŽƾƵűȁȚ �ǠƴųȚǋŽȚ �ǃůƾƶŽȚ �ǞƵſ �ǔźƾƇƁ �ȴȖ
�ȤǞƭƄŽȚ�Țǌƀ�ǍƃƯƁȶ������ǖƴƃƸŽ�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ȜǍƸůȶ
����� �ǀƃƉƶŮ �ǀƸŲǾƱŽȚ �ǀƭƪſǈȚ �ȧƾƯƄſȚ �ǜŸ

�����ǀƃƉƶŮ�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǀƭƪſǈȚȶ

�ȤǞƭů �ȤƾƃƄŸǽƾŮ �ȚǌųȖȶ �ȆȝƾŸƾƭƲŽƾŮ �ǘƴƯƄƁ �ƾž �Ǡźȶ
�ǞƵſ �ǖƴƃƁ �ȴȖ �ƿƲůǍƁ �ȆǀƶƉŽȚ �ǜž �ǀƯŮȤǈȚ �ȲǞƫƱŽȚ
�ǍƃƯƁ �ƾž �Ǟƀȶ �Ȇ���� �ǀƸŲǾƱŽȚ �ǀźƾƬƵŽȚ �ǀƵƸƲŽȚ
�ȆȤƾƭƶŻ�ȴǞƸƴž�����ȤȚǋƲƵŮ�țǞƃƇƴŽ�ǠŴƾƸŻ�ȟƾƄſȘ�ǜŸ
�ǚƆƉƵŽȚ �ȟƾƄſȁƾŮ �ǀſȤƾƲž����ǠŽȚǞƇŮ �ȬƾƱůȤƾŮ �ȸȖ

������ǀƶŴ�ȟƾƄſƼŮ�ǀſȤƾƲž��!ȶ�Ȇ���!�ǀƶŴ

�ǖƴƃƁ �ȴȖ �ƿƲůǍƁ �ȆǀƁǞſƾƅŽȚ �ǀƭƪſǈƾŮ �ǚƫƄƁ �ƾž �Ǡźȶ
�Ȇ����ǀƸƴƁǞƇƄŽȚ �ȝƾŸƾƶƫƴŽ �ǀźƾƬƵŽȚ �ǀƵƸƲŽȚ �ǞƵſ

�ǜƉƎ�ǚƬƱŮ�ǙŽȣȶ�ȆǀƸǤƾƓȚ�ǀƶƉŽȚ�ǜž�ƾƷƉƱſ�ȜǍƄƱŽȚ�Ǡź�����ǚŮƾƲž�Ȇ�����ǜž�ǠſƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�����ǠƶŶǞŽȚ�ǞƵƶŽȚ�ǖƴŮ
������ȩǞŸ���ǟŽȘ �ǀƸŲǾƱŽȚ �ǍƸŹ �ǀźƾƬƓȚ �ǀƵƸƲŽȚ �ǞƘ �ȜǍƸůȶ �ȝƺŶƾƃů�ȆǚŮƾƲƓƾŮȶ�����!�ǀƃƉƶŮ�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǀźƾƬƓȚ�ǀƵƸƲŽȚ
������ǀƃƉƶŮ�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǀźƾƬƓȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ȧƾƯƄſȚ�ǚƬƱŮ�����ǟŽȘ�ǚƫƸŽ�ǠƶŶǞŽȚ�ǞƵƶŽȚ�ǜƉƇƄƁ�ȴȖ�ƿƲůǍȽƁ�ȆǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡźȶ
�ǞƇſ�ǗƸƱŶ�ǚƳƪŮ �ǞƵƶŽȚ �ȝƾƯŻǞů �ǀƯűȚǍž �ǁƢ�Ȇ�����ǀƶŴ �ȬǞƵƣ �ǀƃƉƶŽƾŮȶ������ǀƃƉƶŮ�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǀźƾƬƓȚ�ǀƵƸƲŽȚȶ
�ƋƾƶŽȚ�ǞƘ�ƺŶƾƃƄƁ�ȴȖ�ƿƲůǍȽƁ�Ȇ�����ǀƶŴȶ��ǍƃƶƄŵ�ǍƷƪŽ�ǀƸŽƾƓȚ�ǀŴƾƸƉŽȚ�ȲǞŲ�ǍƁǍƲƄŽȚ�Ǡź�ȜȢȤȚǞŽȚ�����ȩǞŸ�����ǟŽȘ�ȩƾƱƈſǽȚ
�ƿƁǍŻ�ȷǞƄƉž�Ǡź�ǀǧƾƲƓȚ �ȝƾƲƱſ �ǟƴŸ �ǀƮźƾƤƾŮ �ƾŶƾƃůȤȚ�Ȇ�����ǀƶŴ�����ǚŮƾƲž�����ǟŽȘ�ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ
�ȟƾƄſȘ�ǀƸǤǍź�ǟƴŸ�ȔƾƶŮ�����ǀƃƉƶŮ�ƾǤƾƱƈſȚ�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǀźƾƬƓȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ǋƷƪů�ȴȖ�ǕŻǞƄƁȶ�������ǀƶƉŽ�ǀƯŻǞƄƓȚ�ȝƾƁǞƄƉƓȚ�ǜž

�ǍƃƶƄŵ�Ǡź�ƾƷƶŸ�ǜƴƯƓȚ�����ǜž�ǽǋŮ�����ǟŽȘ�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ƋƾƶŽȚ�ǞƘ�ǚƫƸŽ�ȆțǞƃƑȚ�ǜž�ǓŴǞƄž

 ȦƾŴȖ�ǟƴŸ ȆǀƸƉƸǣǍŽȚ�ȪƾƪƶŽȚ  ȬȶǍź�ƿƉŲ�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ƋƾƶŽȚ�ȤǞƭů : 1.1 Ȳȶǋű
(ȦƾŴǈȚ�ǀƶŴ 2007 ȆǀƲŮƾƉŽȚ�ǀƶƉƴŽ�ǀƴƉƴƉƄƓȚ�ȤƾƯŴǈȚ) ȸǞƶŴ

���ǀƭƪſǈȚ�ȝƾŸƾƭŻ
20142015

IȯIIȯIIIȯVIȯIȯIIȯȝIIIȯȝVIȯ

ǀŲǾƱŽȚ-1,6-3,6-3,5-1,312,014,915,715,4

E=��6�±�R=��E�C1ê±�E:=7�±2,92,51,70,82,01,62,22,1

ǀƸűȚǍƈƄŴǽȚ�ǀŸƾƶƫŽȚ12,36,22,5-3,5-10,9-3,8-1,0-0,3

ǀƸƴƁǞƇƄŽȚ�ǀŸƾƶƫŽȚ1,71,51,1-0,51,81,51,21,3

�ȔƾƓȚȶ�ȔƾŮǍƷƳŽȚ5,16,33,13,610,15,45,15,1

ǀƸžǞƵƯŽȚ�ȲƾưŵǈȚȶ�ȔƾƶƃŽȚ2,11,71,00,91,3-0,30,70,9

�ȜȤƾƆƄŽȚ2,32,4-0,6-0,42,72,72,62,5

�ǛŸƾƭƓȚȶ�ȰȢƾƶƱŽȚ4,83,31,9-0,3-1,0-3,40,2-1,5

�ǚƲƶŽȚ5,46,45,15,30,60,80,70,8

��ȝǽƾƫůǽȚȶ�ǋƁǍƃŽȚ7,25,76,36,24,75,34,54,5

�ȴƾƵƬŽȚȶ�ǀƸžǞƵƯŽȚ�ȜȤȚȢȁȚ
ǠŸƾƵƄűǽȚ3,02,62,42,32,12,02,62,4

��ȷǍųȖ�ȝƾžǋų2,52,01,60,32,12,02,02,1

�ȝƾƆƄƶƓȚ�ǟƴŸ�ǀƃƁǍƬŽȚ
ǛŸǋŽȚ�ǜž�ǀƸźƾǧ8,111,813,919,013,014,412,312,3

�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ƋƾƶŽȚ
ǀŲǾƱŽȚ�ȔƾƶƄƅŴƾŮ3,43,43,02,73,13,03,23,1

d�C:��±�d9	±P�±�!C;�±2,82,62,22,24,14,34,74,6
 ǠŸƾƵƄűǽȚ�ǚƵƯŽȚȶ�ǀƇƫŽȚȶ�ǛƸƴƯƄŽȚȶ�ȨȚǞƒȚȶ�ȝǽȶƾƲƓȚ�ǟŽȘ�ǀžǋƲƓȚ�ȝƾžǋƒȚȶ�ȝƾƶƸžƺƄŽȚȶ�ǀƸŽƾƓȚ�ǀƭƪſǈȚ�ǙŽȣ�Ǡź�ƾƙ (*)

.ǠǤȚǍƄźǽȚ�ȬǍƱŽȚȶ
țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾƯŻǞůȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ

2016  3ȯ -  2015  3ȯ�ǞƵƶŽȚ�ȝƾƯŻǞů :1.1 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

 țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾƯŻǞůȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ
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õ=�C:��±�D92�±Ò�ÀR4�±�a�b�

�ǚƫƱŽȚ �Ǡź �ǘƲƇƵŽȚ �ȷǞƄƉƵŽȚ �ǜž�ǟſȢȖ �ȷǞƄƉž�Ǟƀȶ
�ǀŲƾƄƵŽȚ �ȝȚǍŵƻƵƴŽ �ǜƁƾƃƄƵŽȚ �ȤǞƭƄŽȚ �ǠŲǞƁȶ��ǘŮƾƉŽȚ
�ǜž �ǟƲƃů �ƾƵŽ �ȬƾƭƲŽȚ �Țǌƀ �ǞƵſ �Ǡź �ȤȚǍƲƄŴȚ �ǝƃƪŮ
�ǙƶŮ �ȵǎƆſȖ �ȸǌŽȚ �ȔƾƫƲƄŴǽȚ �ǃǣƾƄſ �ǍƸƪů �ȣȘ ��ǀƶƉŽȚ
�ǠŸƾƶƫŽȚ �ȬƾƭƲŽȚ �ǟƴŸ �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �țǍưƵŽȚ
�ǝƃŵ�ǁƴŷ�ǀƸűƾƄſȁȚ�ȝƾŻƾƭŽȚ�ȳȚǋƈƄŴȚ�ǀƃƉſ�ȴȖ�ǟŽȘ
�ƾƷƶƳŽ �Ȇ���Ǡź �ǘŮƾƉŽȚ �ǚƫƱŽƾŮ �ǀſȤƾƲž �ȜǍƲƄƉž

��ȬȶǍƱŽȚ�ƿƉŲ�ǀƶƁƾƃƄž�ȝȚȤǞƭů�ǙŽȣ�Ǖž�ǚƵƪů

�ǋƷƆŽȚ�ȝȚȣ�ȔƾŮǍƷƳŽȚ�ȝƾƯƸƃž�ȝǋƷŵ�ȆȷǍųȖ�ǀƷű�ǜžȶ
�ȆȷǍųǈ �ǀƶŴ �ǜž �ƻŶƾƃƄŽȚ �ǒƯŮ �ǓŴǞƄƵŽȚȶ �ǠŽƾƯŽȚ
�Ǡź ���� �ǀƃƉƶŮ �ǀſȤƾƲž ���� �ǁưƴŮ �ȢƾƳŽƾŮ �ȣȘ
�ǍƸƪů�ȆǚŮƾƲƵŽȚ �Ǡźȶ�������ǀƶŴ�ǜž�ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ
�ǟŽȘ �ȆǀƁȤƾƆŽȚ �ȤƾƯŴǈƾŮ �ȆǀƸűȤƾƈŽȚ �ȜȤƾƆƄŽȚ �ȝƾƸƭƯž
�ǚƬƱŮ�ȆȝȚȤƾƸƉŽȚ �ǀŸƾƶǧ�Ȫƾƪſ �Ǡź �ǀƸŮƾƆƁȘ �ȝȚȤǞƭů
�ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź ����!�ǀƃƉƶŮ �ȝȚȤȢƾƫŽȚ �ȬƾƱůȤȚ

������ǍŮǞƄżȖ�ǀƁƾƷſ�Ǡź���� ȶ

�ǑƴƲƄƁ �ȴȖ �ƿƲůǍƁ �ȆǜƁǋƯƄŽȚ �ǀŸƾƶƫŮ �ǘƴƯƄƁ �ƾž �Ǡźȶ
���ǟŽȘ �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �ǀźƾƬƵŽȚ �ƾƷƄƵƸŻ �ǕűȚǍů
�ǚƫƱŽȚ �Ǡź��� ȶ �ȲȶǈȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź����!�ǚŮƾƲž
�ǛƆŲ �ȧƾƵƳſȚ �ƻŶƾƃů �ȤǞƭƄŽȚ �Țǌƀ �ǏƳƯƁȶ ��ǠſƾƅŽȚ
�ǟŽȘ �ǕűȚǍů �ȸǌŽȚ �ȆȳƾƈŽȚ �ȪƾƱŴǞƱƴŽ �ȸȤƾƆƄŽȚ �ȟƾƄſȁȚ
�ǜƸƲŮƾƉŽȚ �ǜƸƴƫƱŽȚ �Ǡź����ȶ ����� �ǋƯŮ ��
�ȝȚȤȢƾǧ �ǁƬƱƈſȚ �ȆǙŽȣ �Ǖž �ȜȚȥȚǞƵŽƾŮȶ ��ǠŽȚǞƄŽȚ �ǟƴŸ
�ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź��� �ǀƃƉƶŮ �ȳƾƈŽȚ �ȪƾƱŴǞƱŽȚ
�����ǀƃƉƶŮ�ȬƾƱůȤȚȶ�ȆȲȶǈȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź������ǚŮƾƲž
�ǒƁǞƯů �Ǜů�ȆǙŽȣ �Ǖžȶ��ǀƶƉŽȚ �ǜž �ǠſƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź
�ǀƃƉƶŮ �ǀƸƴƇƵŽȚ �ȝƾƯƸƃƵŽȚ �ǜƉƇƄŮ �ȩƾƱƈſǽȚ �Țǌƀ
�ȝƾƸƭƯž�ǍƸƪů�ȆȤƾƯŴǈȚ�ȤǞƭů�ȤƾƃƄŸǽƾŮ�ȚǌųȖȶ������
�ȬƾƱůȤȚ �ǟŽȘ �ǍŮǞƄżȖ �ǀƁƾƷſ �Ǡź �ǀƸűȤƾƈŽȚ �ȝƾŮƾƉƇŽȚ
�ǀſȤƾƲž������ǀƃƉƶŮ�ǝůƾƲƄƪžȶ�ȪƾƱŴǞƱŽȚ�ȝȚȤȢƾǧ

��� �ǀƃƉƶŮ�ȩƾƱƈſƾŮ

�ȬǍƱŽ�ǀźƾƬƵŽȚ �ǀƵƸƲŽȚ �ȤǞƭů�ȜǍƸůȶ �ȬȤƾƉƄů�ȴȖ �ƿƲůǍƁȶ
�ǕŮȚǍŽȚȶ �ǂŽƾƅŽȚ �ǜƸƴƫƱŽȚ �Ǡź�����ǟŽȘ�ȔƾƵŽȚȶ�ȔƾŮǍƷƳŽȚ
�Ǡź ����ȶ �����ǀƃƉƶŮ �ǀſȤƾƲž������ǀƶŴ�ǜž
�Țǌƀ �ȥǍƃƁȶ ��ǀƸǤƾƵŽȚ �ǀƶƉŽȚ �ǜž �ƾƵƷƉƱſ �ǜƸƴƫƱŽȚ
� ���ǀƃƉƶŮ�ǠƴƇƵŽȚ�ǠźƾƫŽȚ�ȟƾƄſȁȚ�ǜƉƇů�ȤǞƭƄŽȚ
��ǀƸǤƾƵŽȚ�ǀƶƉŽȚ�Ǡź�����ǚŮƾƲž�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź

 ǀƸŲǾƱŽȚ�ǀźƾƬƓȚ�ǀƵƸƲŽȚȶ ȆǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ƋƾƶƴŽ�ǠƴƫƱŽȚ�ȤǞƭƄŽȚ : 2.1 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(2007 ǀƴƉƴƉƄƓȚ�ȤƾƯŴǈȚ) ǀƸŲǾƱŽȚ�ǍƸŹȶ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾƯŻǞůȶ�ȝƾŮƾƉŲ ȆǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ

 ƋƾƶŽȚȶ�ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǠƶŶǞŽȚ�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ƋƾƶƴŽ�ǠƴƫƱŽȚ�ȤǞƭƄŽȚ :3.1 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
  ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ ȆǀƳƁǍƪŽȚ�ȴȚǋƴƃƴŽ�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾƯŻǞůȶ�ȝƾŮƾƉŲ ȆǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ ȆǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ�Ȱȶǋƶǧ :ȤȢƾƫƓȚ
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EÊÊÊ�P7;�±�E
CÊÊÊ=��±�ÎbÊ��RÊÊ�R7�

 ǠŽƾƵűȁȚ�ǞƵƶŽȚ�Ǡź�ǠƅŽƾƅŽȚȶ�ȸǞſƾƅŽȚȶ�ǠŽȶǈȚ�ȬƾƭƲŽȚ�ǀƵƀƾƉž :4.1 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
ǀƁǞƂƓȚ�ǓƲƶŽƾŮ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾƯŻǞůȶ�ȝƾŮƾƉŲ ȆǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ

�ȝƾƯƸƃƵŽȚ �ǛƆŲ �ƻŶƾƃů �ǛŹȤ �ȆȲȚǞƶƵŽȚ �ǏƱſ �ǟƴŸȶ
�ȔƾƵƴŽ�ǠƶŶǞŽȚ�ƿƄƳƵŽȚ�ǝƆƄƶƁ�ȸǌŽȚ�ȔƾŮǍƷƳƴŽ�ǀƸŽƾƵűȁȚ
�ǕƱůȤȚ �ǝſȖ �ǽȘ �ȆǀƸǤƾƵŽȚ �ǀƶƉŽȚ �Ǖž �ǀſȤƾƲž �ȔƾŮǍƷƳŽȚȶ
�ǀƃƉƶŮ �ǀſȤƾƲž �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź ���! �ǀƃƉƶŮ

�ǀƸǤƾƵŽȚ�ǀƶƉŽȚ�ǜž�ǝůȚȣ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź����

�ȬƾƭƲŽ�ǀźƾƬƵŽȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ǋƷƪů�ȴȖ�ǕŻǞƄƁ�ȆȷǍųȖ�ǀƷű�ǜžȶ
�ǀƃƉƶŮ�ƾƸƃƉſ�ƾƱƸƯǤ�ȚȤǞƭů�ǀƸžǞƵƯŽȚ�ȲƾưŵǈȚȶ�ȔƾƶƃŽȚ
�ǚƫƱŽȚ �Ǡź���Ǖž�ǀſȤƾƲž �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź����
�ǀƶŴ�ǜž�ǍƸųǈȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡźȶ��ǀƸǤƾƵŽȚ�ǀƶƉŽȚ�ǜž�ǝƉƱſ
�Ǡź�ȬƾƭƲƴŽ�ǀźƾƬƵŽȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ǍƲƄƉů�ȴȖ�ƿƲůǍƁ�Ȇ����
�ǜž �ǁƶƵŴȁȚ �ȝƾƯƸƃž �ǁƪƵƳſȚ �ǋƲź����!�ǀƃƉſ
�ǀŲǞƶƵƵŽȚ�ȩȶǍƲŽȚ�ǁƯűȚǍů �ƾƵƶƸŮ�Ȇ����ǟŽȘ� ��
�����Ǖž�ǀſȤƾƲž�����ǀƃƉƶŮ�ǜƸƁȤƾƲƯŽȚ�ǜƸƪƯƶƵƴŽ

�������ǀƶŴ�ǜž�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź

�ȨǍź�ȞȚǋŲȘ�Ǡź�ȤǞƭƄŽȚ�ǒƯŮ�ǍƷŷ�ȆǙŽȣ�Ǖž�ȜȚȥȚǞƵŽƾŮȶ
�ǜž�ȜǍƸůǞŽȚ �ǁƯƱůȤȚ �ȣȘ�ȆǜƁǍƸųǈȚ �ǜƸƴƫƱŽȚ �Ǡź�ǚưƪŽȚ
��������ǟŽȘ�ǠſƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǚưŵ�ƿƫƶž�������
�Ǡź �ǚƮů �ƾƷſȖ �ǽȘ �ȆǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �ǚưŵ �ƿƫƶž
�ǜž�ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǝƲƸƲƇů�Ǜů�ƾƵž�ǟſȢȖ �ȷǞƄƉž

��ǚưŵ�ƿƫƶž��������Ǟƀȶ�ǀƸǤƾƵŽȚ�ǀƶƉŽȚ

�ǋƁǍƃŽȚ �ȬǍź �ǞƵƶƁ �ȴȖ �ƿƲůǍƸź �ȆǠƅŽƾƅŽȚ �ȬƾƭƲŽȚ �ǜŸ �ƾžȖ
��ǀƸǤƾƵŽȚ �ǀƶƉŽȚ �ȜǍƸůȶ �ǜž �ǚŻȖ �ȜǍƸůǞŮ �ȝǽƾƫůǽȚȶ
�ǀƃƉƶŮ�ȬǍƱŽȚ�ȚǌƷŽ�ǀźƾƬƵŽȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ǁƯƱůȤȚ�ȴȖ�ǋƯƃź
�ǀƃƉƶŮ �ƺŶƾƃƄů �ȴȖ �ƿƲůǍƁ �ȆǠſƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź ����
�ǀƁƾƷſ �Ǡźȶ ��ǀƶƉŽȚ �ǜž �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź ����
�ȬƾƱůȤȚ �ǟŽȘ �ǀŲƾƄƵŽȚ �ȝƾƸƭƯƵŽȚ �ǍƸƪů�Ȇ�����ǍƃƶƄŵ
�ǟƴŸ�Ȇ�����ǀƃƉƶŮ�ǁſǍƄſǈȚ�Ǡź�ǜƸżǍƄƪƵŽȚ�ȜǋŸƾŻ
��ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ �ǟƴŸ������ǀƃƉƶŮȶ�ȆǠƴƫź �ȦƾŴȖ
�ǗůƾƷŽȚ�ǠżǍƄƪž�ȜǋŸƾŻ�ȧƾƵƳſȚ�ǍƵƄƉƁ�ȆǚŮƾƲƵŽȚ�Ǡźȶ
�ǀƃƉƶŮ�ƾǤƾƱƈſȚ �ǁƴƆŴ�ȣȘ�Ȇ�����ǞƸſǞƁ �ǌƶž�ǁŮƾƅŽȚ
�Ǡź �ǜƸżǍƄƪƵŽȚ �ȜǋŸƾŻ �ȝǋƷŵ �ǜƸŲ �Ǡź �Ȇ��� 

�����ǀƃƉƶŮ�ƾƱƸƱŶ�ƾŸƾƱůȤȚ�ǚƲƶƄƵŽȚ�ǗůƾƷŽȚ

�ǚƆƉů �ȴȖ �ǚƵƄƇƁ �ȆǠŲƾƸƉŽȚ �ȬƾƭƲƴŽ �ǀƃƉƶŽƾŮȶ
�ƾƱƸƯǤ�ȚǞƵſ�ǛŸƾƭƵŽȚȶ�ȰȢƾƶƱŽȚ�ǀƂƱŽ�ǀźƾƬƵŽȚ�ǀƵƸƲŽȚ
��ǠŽȚǞƄŽȚ�ǟƴŸ�ȝƾǤƾƱƈſȚ�ȞǾŰ�ǋƯŮ�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź
�ȚǞƵſ �ȤƾƱŴǈȚ �ȝȚǋǣƾŸ �ȝǋƷŵ �ȆȸǞƶŴ �ȦƾŴȖ �ǟƴƯź

 ȬǞƵƆžȶ�ǀƸžǞƵƯŽȚ�ȲƾưŵǈȚȶ ȔƾƶƃŽȚ�ȬƾƭƲŽ�ǀźƾƬƓȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ȤǞƭů  :5.1 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ ȆǁƶƵŴȁȚ�ȝƾƯƸƃž

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾƯŻǞůȶ�ȝƾŮƾƉŲ ȆǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ ȆǁƶƵŴȁȚ�ǠƆƄƶƓ�ǀƸƶƷƓȚ�ǀƸƯƵƐȚ :ȤȢƾƫƓȚ

ǠŽƾƵűȁȚ�ǞƵƶŽȚ�Ǡź�ǀƭƪſǈȚ�ȝƾŸƾƭŻ�ǀƵƀƾƉž : 6.1 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾƯŻǞůȶ�ȝƾŮƾƉŲ ȆǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ
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õ=�C:��±�D92�±Ò�ÀR4�±�a�b�

�ǏƱſ�Ǡźȶ�������ǀƶŴ�ǜž�ǕŮȚǍŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ǌƶž�ȝȖǋŮ�ǀƸŽƾƄƄž�ȧƾƵƳſȚ�ȝȚǍƄź�ǋƯŮ�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź������ǀƃƉƶŮ
�ǜƁǋźȚǞŽȚ �ȠƾƸƉŽȚ �ǛƆŲ �ǜƉƇů �ȆȜǍƸųǈȚ �ǀŰǾƅŽȚ �ȲǞƫƱŽȚ �Ǡź �����ǀƃƉƶŮ�ǓŴǞƄž�ȩƾƱƈſȚ �ǋƯŮ�ȆȰƾƸƉŽȚ
�ǠƄŽȚ�ȤȚǍƲƄŴǽȚ�ȳǋŸ�ȯȶǍŷ�ƿƃƉŮ�ǕŮȚǍŽȚ�ǚƫƱŽȚ �Ǡź �ǀƸƃƴŴ �ȜǍƸůȶ �ȬǍƱŽȚ �Țǌƀ �ǋƷƪƁ �ȴȖ �ƿƲůǍƁȶ������ǀƃƉƶŮ

��ǀƲƭƶƵŽȚ�ȴȚǋƴŮ�ǒƯŮ�ǟƴŸ�ǛƸƈů

�ǀƃƉƶŮ�ǜƉƇƄů�ȴȖ �ƿƲůǍƸź�ȆȬȶǍƱŽȚ �ǠŻƾŮ�ȔȚȢƺŮ �ǜƸƭƃůǍƵŽȚ�ȆǚƲƶŽȚȶ �ȜȤƾƆƄŽȚ �ǠŸǍź�ǜž�ǚƳŽ�ǀźƾƬƵŽȚ �ǀƵƸƲŽȚ �ƾžȖ
�ǕŮȚǍŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǠŽȚǞƄŽȚ�ǟƴŸ��� ȶ�����ǀƃƉƶŮȶ �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �ǠŽȚǞƄŽȚ �ǟƴŸ����ȶ����

�����ȲǋŮ�����ǟŽȘ�ȩƾƱƈſǽȚ�ǞƇſ�ǀƱƸƱŶ�ǀƱƫŮ�ǞƵƶŽȚ�ȝƾƯŻǞů�ǚƁǋƯů�Ǜů�ȆǽƾƵűȘ������ǀƶƉŽ�ǀƃƉƶŽƾŮȶ
�ǀźƾƬƵŽȚ �ǀƵƸƲŽȚ �ǞƵſ �ǀƯűȚǍž�ǚƁǋƯƄŽȚ �Țǌƀ�ǏƳƯƁȶ��ǍƃƶƄŵ�ǍƷƪŽ�ǀƸŽƾƵŽȚ �ǀŴƾƸƉŽȚ �ȲǞŲ�ǍƁǍƲƄŽȚ �Ǡź�ȜȢȤȚǞŽȚ

������Ǖž�ǀſȤƾƲž���ǟŽȘ�ȩƾƱƈſǽȚ�ǞƇſ�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ

�ƿǣȚǍƬŽȚ �ȬƾƱůȤȚ �ƿƃƉŮ �����ǟŽȘ�ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǃůƾƶŽȚ �ǞƵſ�ƺŶƾƃƄƁ�ȴȖ�ƿƲůǍȽƁ�Ȇ�����ǀƶŴȶ
�ǋƯŮȶ�������ǀƶŴ�ȷǞƄƉž�ǜž �ƿƁǍŻ �ȷǞƄƉž�Ǡź �ǀǧƾƲƵŽȚ �ȝƾƲƱſ �ǟƴŸ�ȔƾƲŮȂŽ �ǍƮƶŽƾŮ�ȆǛŸǋŽȚ �ǜž �ǀƸźƾƫŽȚ
�ǀƵƸƲŽȚ �ȴǞƳů �ȴȖ �ƿƲůǍƁ �ȆȤƾƭƶŻ �ȴǞƸƴž ����ȟƾƄſȘ �ǀƸǤǍź �ǟŽȘ �ȚȢƾƶƄŴȚȶ �țǞƃƇŽȚ �ȟƾƄſȘ �Ǡź �ǠŴƾƸƲŽȚ �ǛŴǞƵŽȚ
�ȵǌƀ �ǚƮůȶ ������Ǡź �ǠŽƾƵűȁȚ �ǠƴųȚǋŽȚ �ǃůƾƶŽȚ �ǞƵſ �ǍƲƄƉƸŽ�Ȇ����ȢȶǋŲ �Ǡź �ǀƸƃƴŴ �ǀƸŲǾƱŽȚ �ǀźƾƬƵŽȚ

�ǀƳƁǍƪŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ǞƵƶŽȚ�ȜǍƸůǞŮ�ƾƵƸŴǽ�ǀƭƃůǍƵŽȚ�ȱǞƳƪŽƾŮ�ǀźǞƱƇž�ȝƾƯŻǞƄŽȚ

ȱǾƷƄŴǽȚ�����

��ǚžȚǞƯŽȚ�ǜž�ǋƁǋƯŽȚ�ǍźƾƮů�ǀƆƸƄſ�Ȇ�����ǀƶŴ�����ǀƃƉƶŮ��ǍŴȀŽ�ǠǣƾƷƶŽȚ�ȱǾƷƄŴǽȚ�ȝƾƲƱſ�ǕƱůǍů�ȴȖ�ƿƲůǍȽƁ
�ǀŽƾƭƃŽȚ�ǀƃƉſ�ǝƸź�ǁƯƱůȤȚ�ȸǌŽȚ�ǚưƪŽȚ�ȰǞŴ�ǕǤǞŮȶ�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǀƭƪſǈȚ�ȧƾƯƄſȚ�ǗƯƬŮ�ǍŰƺƄƄŴ�ȆǀƷű�ǜƵź
�ȟƾƄſȘ�Ǡź�ǠǣƾƶƅƄŴȚ�ǛŴǞž�ǜž �ǀƸŲǾƱŽȚ �ǚƸųȚǋƵŽȚ �ȝȢƾƱƄŴȚ�ȆȷǍųȖ �ǀƷű �ǜžȶ��ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź������ǟŽȘ

�������ǀƶŴ�țǞƃƇŽȚ

�ǚƫƱŽȚ�ǌƶž�ȝȖǋŮ�ǠƄŽȚ�ǀƁǋŸƾƫƄŽȚ�ǝůǍƸůȶ�ȆǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƵŽȚ�ȵȤǋƫů�ȸǌŽȚ�ȆǍŴǈȚ�ǀƲŰ�Ǎŵƻž�ǚǧȚǞƁȶ
�ȆǠǤƾƵŽȚ�ǚƫƱŽƾŮ�ǀſȤƾƲž�ȦƾŴȖ�ǀƭƲſ�����ȤȚǋƲƵŮ�ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǕƱůȤȚ �ǋƲź��ǀƸǤƾƵŽȚ�ǀƶƉŽȚ�ǜž�ǍƸųǈȚ

������ǀƶŴ �ǜž �ȜǍƄƱŽȚ �ǏƱƶŮ �ǀſȤƾƲž �ȦƾŴȖ �ǀƭƲſ�����ȤȚǋƲƵŮȶ

�����ǀƃƉƶŮ�ȟȤƾƈŽƾŮ�ǜƸƵƸƲƵŽȚ�ǀŮȤƾưƵŽȚ�ȝǾƁǞƇů�ǜƉƇů�ǀƸűȤƾƈŽȚ�ȝǽȢƾƃƵŽȚ�ȝƾƸƭƯž�ǜƸƃů�ȆǝůȚȣ�ȰƾƸƉŽȚ�Ǡźȶ
�ǀƶƉŽȚ �ǜž�ƾƷƉƱſ�ȜǍƄƱŽȚ �Ǡź�ǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž������Ǖž�ǀſȤƾƲž�ǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž������ǝŸǞƵƆž�ƾƵŮ �ǍŮǞƄżȖ �ǀƁƾƷſ �Ǡź
�ǀƁƾƷſ�Ǡź�!�ǜž�ǁƫƴƲů�ȣȘ�ȱǾƷƄŴǽȚ�ȩȶǍŻ�Ǡź�ȚƻŶƾƃů�ǀƁǋƲƶŽȚ�ȝƾƸƭƯƵŽȚ�ǜƸƃů�ȆȷǍųȖ�ǀƷű�ǜžȶ��ǀƸǤƾƵŽȚ

��ǀƸŽƾƇŽȚ �ǀƶƉŽȚ �ǜž �ƾƷƉƱſ �ȜǍƄƱŽȚ �Ǡź�����ǟŽȘ������ǍŮǞƄżȖ

�ȬƾƱůȤȚ�ǚƵƪůȶ�ȆǍŮǞƄżȖ�ǀƁƾƷſ�Ǡź�����ǀƃƉƶŮ�ǚƸưƪƄŽȚ�ȝƾƲƱſ�ȧƾƵƳſȚ�ǜƸƃƄź�ȆǀƸžǞƵƯŽȚ�ǀƸŽƾƵŽȚ�ȝƾƸƭƯž�ƾžȖ
����!�ǀƃƉƶŮ�ȝƾžǋƈŽȚȶ�ǕƴƉŽȚ�ǠŻƾŮ�ȝƾƲƱſ�ȩƾƱƈſȚȶ�����ǀƃƉƶŮ�ǜƸžǋƈƄƉƵŽȚ�ǗƸŽƾƳů

�ΩόΑ�ΔΣΎΗϣ�Εγϳϟ�ΏϠρϟ�έλΎϧόΑ�ΔϘϠόΗϣϟ�ΔϳϠλϔϟ�Δϳϧρϭϟ�ΕΎΑΎγΣϟ�ϥ�ϰϟ·�ΓέΎηϹ�έΩΟΗ�   1
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EÊÊÊ�P7;�±�E
CÊÊÊ=��±�ÎbÊ��RÊÊ�R7�

�ǠǣƾƷƶŽȚ�ȱǾƷƄŴǽȚ�ǍŰƺƄƁ�ȴȖ�ǕŻǞƄƁ�Ȇ�����ǀƶŴ�ǛŴǍŮȶ
�ǀƸƯǤȶ�ǎƁǎƯů�ǍƸŮȚǋů�ǀƴǧȚǞƵŮ�ǀƭƃůǍƵŽȚ�ȤƾŰȃƾŮ�ǠƶŶǞŽȚ
�ȆǀƸŲǾƱŽȚ �ǚƸųȚǋƵŽȚ �ȧƾƵƳſƾŮȶ �ȆǀƸžǞƵƯŽȚ �ǀƸſȚǎƸƵŽȚ
�ȵǌƀ �ǚŷ �Ǡźȶ��ǀƸŲǾƱŽȚ �ǍƸŹ �ǀƭƪſǈȚ�ȔȚȢȖ �ǗƯƬŮȶ
�ǠǣƾƷƶŽȚ �ȱǾƷƄŴǽȚ �ǞƵſ �ǑƴƲƄƁ �ȴȖ �ƿƲůǍƁ �ȆȯȶǍƮŽȚ

������ǀƶŴ��� �Ǖž�ǀſȤƾƲž�����ǟŽȘ�ǠƶŶǞŽȚ
�

»C:��
�±����

�ƿƲůǍȽƁ�ȆǀŲƾƄƵŽȚ �ȝȚǍŵƻƵŽȚ �ǗƴƄƈž �ȝȚȤǞƭƄŽ �ǍƮƶŽƾŮ
�ȸȢƾƫƄŻǽȚ �ǞƵƶŽȚ �Ǡź �ȤƾƵƅƄŴǽȚ �ǀƵƀƾƉž �ȴǞƳů �ȴȖ
�ǠſƾƯƸŴȶ ������ �ǀƶŴ �ȆǀƸƃƴŴ �ǟƄŲ �ȶȖ �ȆǀžǋƯƶž
�ƾƵƸŴǽ�ǎƸƵƄů�ǠƄŽȚ �ǀƁȢƾƫƄŻǽȚ�ȯȶǍƮŽȚ �ǜž�ȤƾƵƅƄŴǽȚ
�ǛƸƈƁ�ȸǌŽȚ�ƿŻǍƄŽȚ �ȡƾƶžȶ�ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǞƵƶŽȚ �ǗƯƬŮ
�ȚȢǋƆž�ȝǾžƾƯƵŽȚ�ǛƆŲ�ǕűȚǍů�ǋƲź��ȤƾƲƯŽȚ�ȬƾƭŻ�ǟƴŸ
�Ǡź ���� �ǀƃƉƶŮ �ǒƱƈſȚ �ƾžǋƯŮ � �� �ǀƃƉƶŮ

��ǘŮƾƉŽȚ�ǚƫƱŽȚ

�ǋƲź�ȆǀƸűȤƾƈŽȚ�ȝƾŮƾƉƇŽȚ�ȝƾƸƭƯƵŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡź�ƾžȖ
������ǀƃƉƶŮ �ƾŸƾƱůȤȚ �ǎƸƷƆƄŽȚ �ǕƴŴ�ȝȚȢȤȚȶ �ȝǋƷŵ
�ȆǀƸǣƾƶƅƄŴǽȚ �ȝƾƸƴƵƯƴŽ �ǍƮƶŽƾŮȶ ��ǍŮǞƄżȖ �ǀƁƾƷſ �Ǡź
�ǜžȶ ����� �Ǡź �ǎƸƷƆƄŽȚ �ǕƴŴ �ȝȚȢȤȚȶ �ǞƵſ �ǍƫƇƶƁ
�ȝȚȤƾƵƅƄŴǾŽ �ǠźƾƫŽȚ �ǘźǋƄŽȚ �ǋƷŵ �ȆȷǍųȖ �ǀƷű
�ǏƳƯƁ�ƾƵž������ǀƃƉƶŮ�ƾŸƾƱůȤȚ�ǀƸƃƶűǈȚ�ȜǍŵƾƃƵŽȚ
�ǛƀȤȢ�ǍƸƁǾž��� �ǟŽȘ������ǀƃƉƶŮ�ȝƾƲƱƶŽȚ�ȬƾƱůȤȚ

�ȤƾƸƴž��!���ǟŽȘ������ǀƃƉƶŮ�ǚƸųȚǋƵŽȚȶ

�ȤƾƸƴž������ǀƶƁǎƈŽȚ �ȤƾƵƅƄŴȚ �ǖƴŮ�ȆǍŮǞƄżȖ �ǀƁƾƷſ �Ǡźȶ
�ǀƶŴ �ǜž �ǀƸŽȥƾƶů �ȜǍƸůȶ �ǋƷƪƁ �ǝſȖ �ǠƶƯƁ �ƾƵž �ȆǛƀȤȢ

�ȷǍųǈ

�ȤǞƭů �ǚƮƁ �ȆǀƸƴƃƲƄƉƵŽȚ �ȰƾźȃƾŮ �ǘƴƯƄƁ �ƾž �Ǡźȶ
�ȵƾƆů�ǜƸƁȢƾƫƄŻǽȚ�ǜƸƴŸƾƱŽȚ�ǚƯź�ȢǍŮ�ƾƭƃůǍž�ȤƾƵƅƄŴǽȚ
�ȵƾƆůȶ �ǠűȤƾƈŽȚ �ƿƴƭŽȚ �ȤǞƭů �ƾƷƴƵƇƁ �ǠƄŽȚ �ȱǞƳƪŽȚ

�ǀƸžǞƵƯŽȚ�ȲƾưŵǈȚȶ�ȔƾƶƃŽȚ�ǀƭƪſȖ�ǗƯǤ

*ȤƾƵƅƄŴǽȚ�ȝƾƲƱſȶ�ȲƾƵŸȀŽ�ȳƾƯŽȚ�ȡƾƶƓȚ�ȤǞƭů :8.1 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

«ȔȸȢȤ» ț�ǀŮǞűǈȚȶ «ǋƸű» ț�ǀŮǞűǈȚ�ǀƃƉſ�ƞŮ ȔȚȤȕ�ȰȤƾź(*)
țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȵǋƯƁ�ȸǌŽȚ�ǀƁȢƾƫƄŻǽȚ�ǀƸźǍƮƴŽ�ȸǍƷƪŽȚ ȔƾƫƲƄŴǽȚ :ȤǋƫƓȚ

ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ǎƸƷƆƄŽȚ�ȩȶǍŻ�ȤǞƭů :7.1 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

 țǍưƓȚ�ǙƶŮ :ȤǋƫƓȚ
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2015 ǍŮǞƄżȖ�ǀƁƾƷƶŮ�ǀƸſȚǎƸƓȚ�ǌƸƱƶů : 1.1 ȤƾŶȘ

�Ǎ ȾƷƮů �Ȇ�����ǀƸſȚǎƸž �ǌƸƱƶů �ȲƾƱŻȘ �ǜž �ǜƁǍƷŵ �ǋƯŮ �ǟƴŸ
�ȴȶȢ �ȆǀƸſȚǎƸƵŽȚ �ǎƆŸ �ȴȖ �ǀƶƁǎƈŽȚ �ȢȤȚǞžȶ �ǗƸŽƾƳů �ǀƸƯǤȶ
�ȆǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž ����� �ǖƴƃƁ �ȆǀƫǧǞƈŽȚ �ǚƸųȚǋž �țƾƉƄŲȚ
�ǀƁƾƷƶŮ �ǀſȤƾƲž �ǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž ����� �ǖƴƃƵŮ �ǠŽƾƄŽƾŮ �ǒƱƈſȚȶ
�ȩƾƱƈſȚ �ǚƬƱŮ �ǜƉƇƄŽȚ �Țǌƀ �ǘƲƇůȶ ������ �ǍŮǞƄżȖ
��ǀƁȢƾƯŽȚ �ǚƸųȚǋƵŽȚ �ȩƾƱƈſȚ �ǜž �ȜǋŲ �ǍƅżȖ �ȜǍƸůǞŮ �ȝƾƲƱƶŽȚ
�� � �ǟŽȘ �����ǀƃƉƶŮ �ǀƁȢƾƯŽȚ �ǚƸųȚǋƵŽȚ �ǁƯűȚǍů �ǋƲź
�ǀƸƃƁǍƬŽȚ �ǚƸųȚǋƵŽȚ �ȬƾƱůȤȚ �ǚƵƪƁ �ƾž �Ǟƀȶ �ȆǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž
�ǍƸŹ �ǚƸųȚǋƵŽȚ �ȩƾƱƈſȚȶ �ȤƾƸƴž ���� �ǟŽȘ ���� �ǀƃƉƶŮ
�ƾŶƾƃůȤȚ �ƾƵƸŴǽ�ȆȤƾƸƴž������ǟŽȘ�� ���ǀƃƉƶŮ�ǀƸƃƁǍƬŽȚ
�ȝǍƫƇſȚ �ǠƄŽȚ �ǠƆƸƴƈŽȚ �ȴȶƾƯƄŽȚ �ǏƴƆž �ȝƾƃƀ �ȧƾƵƳſƾŮ
�ǍƸƁǾž�!���ǚŮƾƲž������ǍŮǞƄżȖ �ǀƁƾƷſ �Ǡź �ȤƾƸƴž�����Ǡź
�ǋƷƪů�ȆȝƾƃƷŽȚ�ȵǌƀ�ǜŸ�ǍƮƶŽȚ �ǒưŮȶ��ǀƸǤƾƵŽȚ�ǀƶƉŽȚ�Ǡź
�ȆȷǍųȖ �ǀƷű �ǜžȶ������ǀƃƉƶŮ �ƾŸƾƱůȤȚ �ǀƁȢƾƯŽȚ �ǚƸųȚǋƵŽȚ
�ȆȤƾƸƴž �� ����ǟŽȘ�����ǀƃƉƶŮ�ǀƁȢƾƯŽȚ�ȝƾƲƱƶŽȚ�ǁƫƴƲů
�ȩƾƱƈſȚ �ȆǚŻȖ �ǀűȤǋŮȶ �ȆǀǧƾƲƵŽȚ �ǗƸŽƾƳů �ȩƾƱƈſǽ �ƾƯƃů
�ǋƸǧǍŽȚ �ǉƃƫƁ �ȆǠŽƾƄŽƾŮȶ ��ȝƾžǋƈŽȚȶ �ǕƴƉŽȚ �ǠŻƾŮ �ǗƸŽƾƳů
�ǠƃƴŴ �ǋƸǧȤ �Ǖž �ǀſȤƾƲž �ȤƾƸƴž�����ǖƴƃž�Ǡź�ƾƸŮƾƆƁȘ�ȸȢƾƯŽȚ
�ǟŽȘ �ǀźƾǤȘȶ�������ǍŮǞƄżȖ �ǀƁƾƷſ �Ǡź �ȤƾƸƴž�����ǖƴƃž �Ǡź
�ǖƴƃž�Ǡź�ƾƸŮƾƆƁȘ�ǀƶƁǎƈƴŽ�ǀǧƾƈŽȚ�ȝƾŮƾƉƇŽȚ�ǋƸǧȤ�ȴƾż�ȆǙŽȣ
�ȦƾŴȖ �ǟƴŸ �ǛƀȤȢ �ǍƸƁǾž �� �ǖƴƃƵŮ �ǕƱůȤȚ �ȣȘ �ȆȤƾƸƴž ����

��ȸǞƶŴ

�ǚƸƆƉƄŽȚ�ȳǞŴȤȶ�ǀƸżǍƵƆŽȚ�ȳǞŴǍŽȚ�ȩƾƱƈſȚȶ�ǀƷű�ǜž�ȜǍŵƾƃƵŽȚ�ǍƸŹȶ�ȜǍŵƾƃƵŽȚ�ƿǣȚǍƬŽȚ�ǞƵſ�ǀƸƃƁǍƬŽȚ�ȝȚǋǣƾƯŽȚ�ȝȚȤǞƭů�ȥǍƃůȶ
�ǚƸųȚǋž�ȬƾƱůȤȚ�ƾŴƾŴȖ�ǚƵƪůȶ�ȆȤƾƸƴž������ǟŽȘ�����ǀƃƉƶŮ�ȜǍŵƾƃƵŽȚ�ƿǣȚǍƬŽȚ�ȝȚǋǣƾŸ�ǁƯƱůȤȚ�ǋƲź��ȷǍųȖ�ǀƷű�ǜž�ǍƃƶƄŽȚȶ
������ǟŽȘ�����ǀƃƉƶŮ�ȝƾżǍƪŽȚ�ǟƴŸ�ǀƃƁǍƬŽȚ�ȝȚǋǣƾŸ�ǕűȚǍůȶ �ȤƾƸƴž������ǟŽȘ�ǚƫƄŽ�����ǀƃƉƶŮ�ǚųǋŽȚ �ǟƴŸ�ǀƃƁǍƬŽȚ
�ǎżǍž�ǀżǍŵ�ǁƁǞƱƄŮ�ǀƭƃůǍž������ǀƶŴ�ǀƸǣƾƶƅƄŴȚ�ǚƸųȚǋž�ǚƸƫƇƄŮ�ȝƾżǍƪŽȚ�ǟƴŸ�ǀƃƁǍƬŽȚ�ǚƸųȚǋž�ȩƾƱƈſȚ�Ǎ ǆƉƱȽƁȶ��ȤƾƸƴž
�ǟŽȘ�����ǀƃƉƶŮ�ƾƱƸƱŶ�ƾŸƾƱůȤȚ�ȜǍŵƾƃƵŽȚ�ǍƸŹ�ƿǣȚǍƬŽȚ�ǚƸųȚǋž�ǁƯƱůȤȚȶ��țǍưƵŽȚ�ȝǽƾƫůȚ�ǀżǍŵ�ȲƾƵŴȖȤ�ǜž�Ȕǎűȶ�ƿƸƴƇŽȚ
�ȬƾƱůȤȚ �ǚƵƪůȶ�ȆǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž������ǟŽȘ�����ǀƃƉƶŮ�ǀźƾƬƵŽȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ǟƴŸ�ǀƃƁǍƬŽȚ�ǚƸųȚǋž�ǁƯűȚǍů�ǜƸŲ�Ǡź�ȆǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž� ���
�ǀǤȶǍƱƵŽȚ �ǀźƾƬƵŽȚ �ǀƵƸƲŽȚ �ǟƴŸ�ǀƃƁǍƬŽȚ �ȩƾƱƈſȚȶ�ȆȤƾƸƴž����ǟŽȘ�����ǀƃƉƶŮ�ǀƸƴųȚǋŽȚ �ǀźƾƬƵŽȚ �ǀƵƸƲŽȚ �ǟƴŸ�ǀƃƁǍƬŽȚ
�ǀƃƉƶŮ�ȬƾƱůȤƾŮ�ȸȖ�ȆȱǾƷƄŴǾŽ�ǀƸƴųȚǋŽȚ�ǀƃƁǍƬŽȚ�ǜž�ȤƾƸƴž������ǚƸƫƇů�Ǜůȶ��ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž������ǟŽȘ�����ǀƃƉƶŮ�ȝȚȢȤȚǞŽȚ�ǟƴŸ
�ǕȿƶƫƵŽȚ�ǖƃƄŽȚ�ǀƂź�Ǡźȶ�����ǀƃƉƶŮ�ȲƾƫůǽȚȶ�ȝƾžǞƴƯƵŽȚ�ƾƸűǞŽǞƶƳů�ǀƂź�Ǡź�ǀƃƁǍƬŽȚ�ȵǌƀ�ǚƸųȚǋž�ȬƾƱůȤȚ �ǀƆƸƄſ�ǙŽȣȶ�Ȇ���
�ȳǞŴȤ �ǚƸųȚǋž �ƾƬƁȖ �ǁƬƱƈſȚȶ�ȆȤƾƸƴž�����ǟŽȘ�����ǀƃƉƶŮ�ǁƯűȚǍů�ǋƲź�ǀƸżǍƵƆŽȚ�ȳǞŴǍŽȚ�ǚƸųȚǋž�ƾžȖ������ǀƃƉƶŮ
�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�����ǖƴƃƵŮ�ȝȚǋǣƾŸ�ǘƸƲƇƄŮ�ǓƃůǍž�ǠŴƾŴȖ�ǚžƾŸ�ǟŽȘ�ȷǎƯƁ�ƾž�Ǟƀȶ�ȆȤƾƸƴž���� �ǟŽȘ�����ǀƃƉƶŮ�ǍƃƶƄŽȚȶ�ǚƸƆƉƄŽȚ
�ȩƾƱƈſǽȚ�ƿſƾű�ǟŽƼź�ȆǀƸƃƁǍƬŽȚ�ǍƸŹ�ǚƸųȚǋƵŽƾŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž �Ǡźȶ��țǍưƵŽȚ �ȝǽƾƫůȚ �ȲƾƵŴȖȤ �ǜž�Ȕǎű �ǁƁǞƱů �ǍŰȘ������ǀƶŴ
�ǚƸųȚǋž �Ǡź �ǍƸƁǾž�����ǟŽȘ������ǀƃƉƶŮ�ƾǤƾƱƈſȚ�ƾƬƁȖ�ǚƵƪů�ȆǠƆƸƴƈŽȚ�ȴȶƾƯƄŽȚ�ǏƴƆž�ǜž�ǀžǋƲƵŽȚ�ȝƾƃƷŽȚ�Ǡź�ǋƁǋƪŽȚ
�ǜž�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴžȶ�ȆțǍưƵŽȚ�ȝǽƾƫůȚ�ǜž�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž����ȶ�ȆǕŮȚǍŽȚ �ǚƸƆŽȚ �ǑųȽȤ �ǉƶž �ǚƸųȚǋž �ǜž �ȤƾƸƴž�����ƾƷƶƸŮ�ǜž�ȆȤƾƳƄŲǽȚ

�țǍưƵŽȚ�ǙƶŮ�ǜž�ȴǞƸƴž��!�ȶ�ȆȪƾƱŴǞƱƴŽ�ǗƁǍƪŽȚ�ƿƄƳƵŽȚ

ǀƸſȚǎƸƓȚ�ǀƴƸƫŲ : 1.1.1 Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

(ǀƸűȤƾƒȚ�ǀƸŽƾƓȚȶ�ǀƶƁǎƒȚ�ǀƁǍƁǋž) ǀƸŽƾƓȚȶ�ȢƾƫƄŻȁȚ�ȜȤȚȥȶ :ȤǋƫƓȚ
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�ǀƁȢƾƯŽȚ�ȝƾƲƱƶŽȚ�ȔƿŸ�ǗƸƱƈů�ǚƵƪů�ȆȤƾƸƴž�����ǟŽȘ�����ǀƃƉƶŮ�ƾǤƾƱƈſȚ�ǀƸŽƾƵűȁȚ�ȝƾƲƱƶŽȚ�ǋƷƪů�ȆȝƾƲƱƶŽȚ�ȷǞƄƉž�ǟƴŸȶ
�����ǀƃƉƶŮ �ǗƸƱŶ �ǚƳƪŮ �ȝƾžǋƈŽȚȶ �ǕƴƉŽȚ �ȝƾƲƱſ �ǁŽȔƾƬůȶ��ȤƾƸƴž������ǟŽȘ��� �ǀƃƉƶŮ�ȤƾƵƅƄŴǽȚ�ȝƾƲƱſ�ȬƾƱůȤȚȶ
�ǀƃƉƶŮ �ȝƾžǋƈŽȚȶ �ǕƴƉŽȚ �ǠŻƾŮ �ȝƾƲƱſ �ȩƾƱƈſȚȶ �ȤƾƸƴž� ����ǟŽȘ�����ǀƃƉƶŮ�ȤǞűǈȚ�ǀƴƄż�ȬƾƱůȤȚ�ǚƵƪůȶ�ȆȤƾƸƴž�������ǟŽȘ
�ǏƳƯƁ�ƾƵž�ȆȤƾƸƴž������ǟŽȘ������ǀƃƉƶŮ�ǜƁǋŽȚ�ǋǣȚǞź�ǂƸŲ �ǜž �ǗƸŽƾƳƄŽȚ �ǁƯƱůȤȚ�ȆǙŽȣ �ƿſƾű �ǟŽȘȶ��ȤƾƸƴž����ǟŽȘ���!
�Ǡźȶ��ȤƾƸƴž�����ǟŽȘ� �ǀƃƉƶŮ�ǠűȤƾƈŽȚ�ǜƁǋŽȚ�ǋǣȚǞź�ȬƾƱůȤȚȶ�ȤƾƸƴž������ǟŽȘ������ǀƃƉƶŮ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǜƁǋŽȚ�ǋǣȚǞź�ȝƾƲƱſ�ȬƾƱůȤȚ
�ǀſȤƾƲž�� �!�ǀƃƉƶŮ �ȦǞƵƴž �ǕűȚǍů �Ǡź �ƾƷſȖ �ȸȖ�ȆȤƾƸƴž������Ǡź�ǝƱƸŽƾƳů�ȝǍƫƇſȚ�ǋƲź�ȆȤƾƯŴǈȚ�ǛŸȢ�ȳƾƮƶŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž

�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�ǖƴƃƵŮ�ƾƁǍƷŵ�ƾƲźǋů�ǚƆƉůȶ�Ȇ�����ǍŮǞƄżȖ�ǀƁƾƷƶŮ

�ǍŮǞƄżȖ �ǀƁƾƷƶŮ �ǀſȤƾƲž �ȤƾƸƴž�����ȩƾƱƈſƾŮ �ȸȖ�ȆȤƾƸƴž����ȰȶǋƶƫŽȚ�ǎƆŸ�ǖƴŮ�ȆȤƾƸƴž������ǖƴƃƵŮ�ȔȚȢǈȚ�ȝȚǍųƺƄž�ǋƁǋƉƄŽ�ǍƮƶŽƾŮȶ
�ȔǞƆƴŽƾŮ�ȆǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�����ǟŽȘ�ǚƫƁ�ȸǌŽȚ�ǠƃƴƉŽȚ�ǠűȤƾƈŽȚ�ǠźƾƫŽȚ�ǘźǋƄŽȚȶ�ȰȶǋƶƫŽȚ�Ǡź�ǎƆƯŽȚ�Țǌƀ�ǜž�ǚż�ǀƸƭưů�ǁƵůȶ������

�ǍƸƁǾž��� �ǖƴƃƵŮ�ȬƾƱůȤƾŮ�ȸȖ�ȆȤƾƸƴž������ǖƴƃƵŮ�ǀƸƴųȚǋŽȚ�ȰǞƉŽȚ�ǟŽȘ

ǀƸŽƾƵűȘ�ȝƾƲƱſ : 3.1.1 Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

(ǀƸűȤƾƒȚ�ǀƸŽƾƓȚȶ�ǀƶƁǎƒȚ�ǀƁǍƁǋž) ǀƸŽƾƓȚȶ�ȢƾƫƄŻȁȚ�ȜȤȚȥȶ :ȤǋƫƓȚ

ǀƁȢƾŸ�ǚƸųȚǋž : 2.1.1 Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

(ǀƸűȤƾƒȚ�ǀƸŽƾƓȚȶ�ǀƶƁǎƒȚ�ǀƁǍƁǋž) ǀƸŽƾƓȚȶ�ȢƾƫƄŻȁȚ�ȜȤȚȥȶ :ȤǋƫƓȚ
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 ȝȚȤȢƾƫŽȚ�ȬǞƵƆž�ȤǞƭů :9.1 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
( ǀƁǞƂƓȚ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ǛżȚǍƄŽȚ)

ȯǍƫŽȚ�ƿƄƳž :ȤǋƫƓȚ

ȆǋƴƐȚ�ȶ�ǃƸƉƶŽȚ�ȶ�ȝȚȤƾƸƉŽȚ�ǠŸƾƭŻ�ȝƾƯƸƃž�ȤǞƭů :10.1 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(ǀƁǞƂƓȚ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ǛżȚǍƄŽȚ)

Ț
ȯǍƫŽȚ�ƿƄƳž  :ȤǋƫƓ

2015 ǍƃſǞſ�ǍƷŵ�ǀƁƾƷſ�ǟƄŲ�ȸȤƾƆƄŽȚ�ȴȚǎƸƓȚ�ȤǞƭů :2.1 Ȳȶǋű

(ǛƀȚȤǋŽȚ�ƞƁǾƙ)
ǍƃſǞſ

*2015
ǍƃſǞſ
2014

 ǍƃſǞſ�ȝȚǍƸưů
2014/2013

 ǍƃſǞſ�ȝȚǍƸưů
2015/2014

ǖƴƃƓȚ%ǖƴƃƓȚ%
ǀƸŽƾƵűǽȚ  ȝȚȤȢƾƫŽȚ195 296182 37712 9767,712 9197,1

ǝůƾƲƄƪžȶ�ȪƾƱŴǞƱŽȚ�ȝȚȤȢƾǧ40 93933 937-1 007-2,97 00220,6

ǀƸǣȚǌưŽȚ�ǀŸƾƶƫŽȚȶ�ǀŲǾƱŽȚ38 37334 1682 4797,84 20512,3

ȝȚȤƾƸƉŽȚ44 44237 5008 53529,56 94218,5
ǀƸſȶǍƄƳŽȁȚ�ǀŸƾƶƫŽȚ7 2367 38693414,5-150-2,0

ȴȚǍƸƭŽȚ�ǀŸƾƶǧ6 7406 422-189-2,93185,0

ǋƴƐȚȶ�ǃƸƉƶŽȚ30 45130 9741 4414,9-523-1,7

ǀƸŽƾƵűǽȚ�ȝȚȢȤȚǞŽȚ335 321356 7664 9521,4-21 445-6,0

ǀƸŻƾƭŽȚ�ȝƾƆƄƶƓȚ61 69486 948-6 215-6,7-25 254-29,0

ȔƾƶƅƄŴƾŮ�ȝȚȢȤȚǞŽȚ
ǀƸŻƾƭŽȚ�ȝƾƆƄƶƓȚ273 627269 81811 1674,33 8091,4

ǀƸǣȚǌưŽȚ�ȢȚǞƓȚ32 82438 6865 57916,9-5 862-15,2

ȱǾƷƄŴǽȚ�ǕƴŴ64 05064 7125 1908,7-662-1,0

ȳƾƒȚ�ȢȚǞƓȚ19 26718 2491 6009,61 0185,6

ǀƯƶƫƓȚ�Ǘƫſ�ȢȚǞƓȚ78 40675 0136980,93 3934,5

ǎƸƷƆƄŽȚ�ǕƴŴ78 99172 930-2 103-2,86 0618,3

ȸȤƾƆƄŽȚ�ǎƆƯŽȚ140 025174 389-8 024-4,4-34 364-19,7
ǀƄŻƻž�ȝƾƸƭƯž(*)

.ȯǍƫŽȚ�ƿƄƳž :ȤǋƫƓȚ 

E=�»CÊ��±�´C�C���±����

�ǀƃƉƶŮ������ǍƃſǞſ�ǀƁƾƷƶŮ�ȸȤƾƆƄŽȚ�ǎƆƯŽȚ�ǒƱƈſȚ
�Ȇ���� �ǜž �ƾƷƉƱſ �ȜǍƄƱŽȚ �Ǖž �ǀſȤƾƲž ��!��
�ȜǍƸůǞŽȚ �ȵǌƀ �ǍƉƱůȶ��ǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž�����ǟŽȘ �ǚƫƸŽ
�ǀƃƉƶŮ �ȝȚȢȤȚǞŽȚ �ȩƾƱƈſǽ �ǜžȚǎƄƵŽȚ �ȲǞƯƱƵŽƾŮ
�ȝȚȤȢƾƫŽȚ �ȬƾƱůȤȚȶ �ǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž ������ �ǟŽȘ ��
�ȆǙŽǌŮȶ ��ǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž ��!��� �ǟŽȘ ���� �ǀƃƉƶŮ
�ǀƁǞƂž�ǓƲſ�����ȤȚǋƲƵŮ�ǀƸƭưƄŽȚ�ǀƃƉſ�ǁƶƉƇů

�� ���ǟŽȘ

�ȜȤǞůƾƱŽȚ�ȩƾƱƈſȚ�ǜŸ�ƾŴƾŴȖ�ȝȚȢȤȚǞŽȚ �ǕűȚǍů�ǃƄƶƁȶ
�ȝƾƁǍƄƪž�ȧƾƵƳſƾŮ�ƾŶƾƃůȤȚ�Ȇ�!�ǀƃƉƶŮ�ǀƸŻƾƭŽȚ
�ȝƾƁǍƄƪž�ȧƾƵƳſȚȶ�Ȇ� ���ǀƃƉƶŮ�ȳƾƈŽȚ�ǓƱƶŽȚ
�ǚŻȖ �ǀűȤǋŮȶ �Ȇ���� �ǀƃƉƶŮ �ȢǞŻǞŽȚȶ �ȲȚȶȥƾưŽȚ
�ǀƃƉƶŮ �ǀƸǣȚǌưŽȚ �ȝƾƆƄƶƵŽȚ �ȝȚȢȤȚȶ �ȩƾƱƈſȚ
�ȆȰƾƸƉŽȚ �ǏƱſ �Ǡźȶ ��ǉƵƲŽȚ �ƾƵƸŴǽ �Ȇ����
�ƾƱƸƱŶ�ƾƯűȚǍů�ȱǾƷƄŴǽȚ�ǕƴŴ�ȝƾƁǍƄƪž�ǁƯűȚǍů
�ȆǏƳƯŽȚ �ǟƴŸȶ ��ȤƾƸƴž ��� �ǟŽȘ �� �ǀƃƉƶŮ
�ǟŽȘ � �� �ǀƃƉƶŮ �ǎƸƷƆƄŽȚ �ǕƴŴ �ȝȚȢȤȚȶ �ǁƯƱůȤȚ
�ȝƾƸƶƄƲž �ȔƾƶƅƄŴȚ �ǋƶŸ �ǜƳŽ �ȆǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž �� �!
�ƾž�Ǡźȶ����!�ǀƂƱŽȚ�ȵǌƀ�ȬƾƱůȤȚ�ǉƃƫƁ�ȆȝȚǍǣƾƭŽȚ
�ȝƾƁǍƄƪž �ǁƯƱůȤȚ�ȆȳȚǋƈƄŴǽȚ �ȝƾƂź �ǠŻƾƃŮ �ǘƴƯƄƁ
�� ���ǟŽȘ�����ǀƃƉƶŮ�ǀƸǣƾƷƶŽȚ�ǝƃŵ�ȝƾƆƄƶƵŽȚ
�ǀƃƉƶŮ �ȳƾƈŽȚ �ȝƾƆƄƶƵŽȚ �ȝƾƁǍƄƪžȶ �ȆǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž

�ȤƾƸƴž��!���ǟŽȘ����

�ǋƸƆŽȚ �ȔȚȢǈȚ �ȤȚǍƵƄŴȚ �ǟŽȘ �ȝȚȤȢƾƫŽȚ �ȬƾƱůȤȚ �ǍƸƪƁȶ
�ǀŸƾƶǧȶ �ǝůƾƲƄƪžȶ �ȪƾƱŴǞƱŽȚ �ȝƾŸƾƭƲŽ
�ǋƲź��ǍƁǋƫƄŽȚ �ǋƶŸ �ǀƸǣȚǌưŽȚ �ǀŸƾƶƫŽȚȶ �ȝȚȤƾƸƉŽȚ
�ȪƾƱŴǞƱƴŽ �ǗƁǍƪŽȚ �ƿƄƳƵŽȚ �ȝƾƯƸƃž �ǁƯƱůȤȚ
�ƿſƾű�ǟŽȘ��ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž����!�ǟŽȘ������ǀƃƉƶŮ
�ǀƃƉƶŮ �ȝȚȤƾƸƉŽȚ �ȬƾƭŻ �ȝƾƯƸƃž �ǁƶƉƇů �ȆǙŽȣ
�ǟŽȘ�ǍƮƶŽƾŮ�ƾƵƸŴǽ�ȆǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž������ǟŽȘ�� ��
�ƾžȖ����� �ǀƃƉƶŮ�ȝȚȤƾƸƉŽȚ�ȟƾƄſȘ�ȝȚȤȢƾǧ�ȬƾƱůȤȚ
�ǋƲź �ǀƸǣȚǌưŽȚ �ǀŸƾƶƫŽȚȶ �ǠŲǾƱŽȚ �ȬƾƭƲŽȚ �ȝȚȤȢƾǧ
�ǜƉƇů �ǚƬƱŮ �ƾƵƸŴǽ ����� �ǀƃƉƶŮ �ǁƯƱůȤȚ
�Ǡźȶ�������ǀƃƉƶŮ �ǀƸǣȚǌưŽȚ �ǀŸƾƶƫŽȚ �ȝƾƯƸƃž
�ǀŸƾƶǧ�ȝƾƯƸƃž�ǁƲƲŲ�ȆȝƾŸƾƭƲŽȚ�ǠŻƾƃŮ�ǚƫƄƁ�ƾž
�ǀƃƉƶŮ �ƾƸŮƾƆƁȘ �ȔȚȢȖ �ǀƸǣȚȶǋŽȚ �ǀŸƾƶƫŽȚȶ �ȝȚǍǣƾƭŽȚ
�ȲȚǎƁ �ǽ �ȆǚŮƾƲƵŽȚ �Ǡźȶ ��ǠŽȚǞƄŽȚ �ǟƴŸ ����ȶ ��
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�ǍƷƪƴŽ �ƾƸƃƴŴ �ǋƴƆŽȚȶ �ǃƸƉƶŽȚ �ȬƾƭŻ �ȝƾƯƸƃž �ȔȚȢȖ
���� �ǀƃƉƶŮ �ǁƬƱƈſȚ �ȣȘ �ȆǠŽȚǞƄŽȚ �ǟƴŸ �ǕŮƾƉŽȚ
�ǟŽȘ �ƾŴƾŴȖ �ǕűȚǍƄŽȚ �Țǌƀ �ȷǎƯȽƁȶ�������ǍƃſǞſ �ǀƁƾƷƶŮ

�����ǀƃƉƶŮ�ǀƸƴųȚǋŽȚ�ǏŮǾƵŽȚ�ȝƾƯƸƃž�ȩƾƱƈſȚ

�ǍƵƄŴȚ �ȆȸȤƾƆŽȚ �țƾƉƇŽȚ �ȢǞƶŮ �ǠŻƾƃŮ �ǘƴƯƄƁ �ƾž �Ǡźȶ
�Ǡź�ȖǋŮ�ȸǌŽȚ�ȤƾƱŴǈȚ�ȝȚǋǣƾƯŽ�ǀƸŽȥƾƶƄŽȚ�ȜǍƸůǞŽȚ�ǜƉƇů
�ǜƸƵƸƲƵŽȚ �ǀŮȤƾưƵŽȚ �ȝǾƁǞƇů �ƾžȖ ����! �ǟŽȘ �ȥǞƸŽǞƁ
�ȬǍŴȖ �ȔȚȢȖ �Ǟƀȶ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ �ǁƯƱůȤȚ �ǋƲź �ȟȤƾƈŽƾŮ
�ǜž �ƾƷƉƱſ �ȜǍƄƱŽȚ �Ǡź �ǀƴƆƉƵŽȚ ���� �ǀƃƉſ �ǜž

������

�țƾƉƇŽȚ�ǎƆŸ�ǖƴƃƁ�ȴȖ�ƿƲůǍȽƁ�ȆȝȚȤǞƭƄŽȚ�ȵǌƀ�ǟƴŸ�ȔƾƶŮȶ
�ǀƁƾƷƶŮ �ǠŽƾƵűȁȚ �ǠƴųȚǋŽȚ �ǃůƾƶŽȚ �ǜž ���� �ȸȤƾƆŽȚ
�ȲǞŲ �ǍƁǍƲƄŽȚ �Ǡź �ǀƯŻǞƄƵŽȚ ��� �ǚŮƾƲž �Ȇ����
�ƾŶƾƃůȤȚ�ǙŽȣȶ�Ȇ�����ǍƃƶƄŵ�ǍƷƪŽ�ǀƁǋƲƶŽȚ�ǀŴƾƸƉŽȚ
�ǜž �ȆȩƾƱƈſǽȚ �ǞƇſ �ǚƸžǍƃŽȚ �ǍƯŴ �ǀƸǤǍź �ǀƯűȚǍƵŮ
�Țǌƀ �ǋƷƪƁ �ȴȖ �ƿƲůǍƁȶ��ȤǽȶȢ������ǟŽȘ �ȤǽȶȢ�����
�ǜž���ǟŽȘ������ǀƶŴ�ǜƉƇƄŽȚ �ǜž�ǋƁǎƵŽȚ �ǎƆƯŽȚ

��ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǃůƾƶŽȚ

�ǠźƾƫŽȚ�ǘźǋƄŽȚ�ǖƴŮ�ǋƲź�ȆǠŽƾƵŽȚ�țƾƉƇƴŽ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ƾžȖ
�ȆǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž ����� �ǀƸƃƶűǈȚ �ȜǍŵƾƃƵŽȚ �ȝȚȤƾƵƅƄŴǾŽ
�Ȇ�����ǍƃſǞſ �ǀƁƾƷſ �Ǖž �ǀſȤƾƲž�����ǀƃƉƶŮ�ȬƾƱůȤƾŮ
�ȝȚȤƾƵƅƄŴǽȚ �ȝƾƲźǋů �ǛŴǍŮ �ǚƸųȚǋƵŽȚ �ȬƾƱůȤȚ �ǀƆƸƄſ
�ǗƁȤƾƫž �ǁƯƱůȤȚ �ǜƸŲ �Ǡź �ȆǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž ���� �ǖƴƃƵŮ

��ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�����ȵȤǋŻ�ƾƵŮ�ȤƾƵƅƄŴǽȚ

�ȸȤƾƆŽȚ �ǖƴƃƵŽȚ �ǜƉƇů �ȆȯȶǍƮŽȚ �ȵǌƀ �ǚŷ �Ǡźȶ
�ǍƃſǞſ �ǀƁƾƷƶŮ ����! �ǀƃƉƶŮ �ǀƸŽȶǋŽȚ �ȝƾƸŶƾƸƄŲǾŽ
�ȆǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž����� �ǖƴƃƸŽ�ȆȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�Ȇ����
�ǕƴƉŽȚ �ȝȚȢȤȚȶ �ǜž �ƾžǞƁ ���ȶ �ǍƷŵȖ ���ȲȢƾƯƁ �ƾž �ȸȖ
�ǍƷŵȖ���ǠŽȚǞŲ �ǀƸƭưů �ǠŽƾƄŽƾŮ �ǉƸƄƸŴȶ��ȝƾžǋƈŽȚȶ
�ǋƷƪƸŴȶ�Ȇ�����ǀƁƾƷƶŮ�ȝƾžǋƈŽȚȶ�ǕƴƉŽȚ�ȝȚȢȤȚȶ�ǜž
�ǍƷŵȖ� �ǠŽȚǞŲ�ǟŽȘ������ǀƶŴ�ǜƉƇƄŽȚ�ǜž�ǋƁǎƵŽȚ

ȆȝȚȢȤȚǞŽȚ�ȤǞƭů :11.1 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(ǀƁǞƂƓȚ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ǛżȚǍƄŽȚ)

ȯǍƫŽȚ�ƿƄƳž  :ȤǋƫƓȚ

 ȆȳƾƒȚ�ǓƱƶŽȚ�ȝȚȢȤȚȶ�ȤǞƭů :13.1 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ�
(ǀƁǞƂƓȚ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ)

ȯǍƫŽȚ�ƿƄƳž :ȤǋƫƓȚ

ȪƾƱŴǞƱŽȚ�ȝȚȤȢƾǧ�ȤǞƭů :12.1 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(ǀƁǞƂƓȚ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ) 

ȯǍƫŽȚ�ƿƄƳž  :ȤǋƫƓȚ
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^5/�±�Ìb
�c9�Ò�E=�C���±�´C�C2�±�c9��Áb51�±

ǀƸűƾƄſȁȚ �ȝƾŻƾƭŽȚ �ǟƴŸ �ȪǞưƬŽȚ����

�ǀƭƪſǈȚ �ȴȖ �ǕŻǞƄȽƁ �ȆțǍưƵŽȚ �ǙƶŮ �ȝȚǍƁǋƲů �ƿƉŲ
�ǜž�ǟſȢȖ �ȷǞƄƉƵŮ �ȤǞƭƄŽȚ �Ǡź �ȝǍƵƄŴȚ �ǀƸŲǾƱŽȚ �ǍƸŹ
������ǀƶŴ�ǜž�ǕŮȚǍŽȚȶ�ǂŽƾƅŽȚ�ǜƸƴƫƱŽȚ�Ǡź�ƾƷůƾſƾƳžȘ
�ȪǞưǤ �țƾƸŹ �ǟŽȘ �ǍƸƪƁ �ƾž �Ǟƀȶ�Ȇ�����ǠſƾƸŮ �ǛŴȤ�

�ƿƴƭŽȚ�ǜŸ�ǀƂŵƾſ�ǀƸƵƈƬů

�ȔƾƫƲƄŴǽ �ȜǍƸųǈȚ �ǃǣƾƄƶŽȚ �ȝȥǍŮȖ �ȆǙŽȣ �Ǖž �ȜȚȥȚǞƵŽƾŮȶ
�ȝƾŻƾƭŽȚ �ȳȚǋƈƄŴȚ �ǀƃƉſ �Ǡź �ȢǞżȤ �ǝƃŵ �ǀƸźǍƮŽȚ
��� �ǀƃƉƶŮ �ȆǍƃƶƄŵȶ �ǍŮǞƄżȖ �ȸǍƷŵ �ȆǀƸűƾƄſȁȚ
�ȬƾƱůȤȚ �ǟŽȘ �ǕǤǞŽȚ �Țǌƀ �ȷǎƯƁȶ ������ �ǠſƾƸŮ �ǛŴȤ�
�ȝƾŸƾƶƫŽȚ �Ǡź �ǀƸűƾƄſȁȚ �ȝƾŻƾƭŽȚ �ȳȚǋƈƄŴȚ �ǀƃƉſ
�Ǡź �ƾƷǤƾƱƈſȚȶ �ȆǜƁǋƯƄŽȚ �ȝƾŸƾƶǧȶ �ǀƸƳƸſƾƳƸƵŽȚ
�ǀƸǣƾŮǍƷƳŽȚ �ȝƾŸƾƶƫŽȚȶ �ǋƴƆŽȚȶ �ǃƸƉƶŽȚ �ȝƾŸƾƶǧ

��ȬȶǍƱŽȚ�ǠŻƾŮ�Ǡź�ƾƀȢǞżȤȶ�ȆǀƸſȶǍƄƳŽȁȚȶ

�ȜǋŲȶ�ǀƱƴƳů�ȴǞƳů�ȴȖ�ǕŻǞƄƁ�ȆǝůȚȣ�ȔƾƫƲƄŴǽȚ�ƿƉŲȶ
�Ȇ�����ǜž�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ƾžǞƵŸ�ǁƯƱůȤȚ�ǋŻ�ȟƾƄſȁȚ
�ǀƸŴƾŴǈȚ�ǕƴƉŽȚ �ȤƾƯŴȖ�ȬƾƱůȤȚ �ƾǧǞƫų�ǏƳƯƁ�ƾƵž
�ǚƵŵ �ȆȬȶǍƱŽȚ �ƿƉŲȶ ��ǀƸŻƾƭŽȚ �ǍƸŹȶ �ǀƸŻƾƭŽȚ
�ȝƾŸƾƶƫŽȚ �ȔƾƶƅƄŴƾŮ �ȝƾŸƾƶƫŽȚ �ǕƸƵű �ȬƾƱůȤǽȚ �Țǌƀ
�ǁƬƱƈſȚ �ǂƸŲ �ǜƁǋƯƄŽȚ �ȝƾŸƾƶǧȶ �ǀƸƳƸſƾƳƸƵŽȚ

������ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ��ǗƸŽƾƳƄŽȚ

ǚưƪŽȚ �ȰǞŴ �ǟƴŸȶ �ǀƸűƾƄſȁȚ �ȝƾŻƾƭŽȚ �ǟƴŸ �ȪǞưƬŽȚ���
�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǀƸƃƴŴ�ǁƴŷȶ��ǍƃƶƄŵ�ǍƷƪŽ�ǀƁǋƲƶŽȚ�ǀŴƾƸƉŽȚ�ȲǞŲ�ǍƸųǈȚ�ǍƁǍƲƄŽȚ�Ǡź�ȜȢȤȚǞŽȚ�ȝƾƯŻǞƄƴŽ�ƾƲƃŶ�ȟƾƄſȁȚ�ȜǞƆź�ȝȤǞƭů
�ȔƾƫƲƄŴȚ �ǃǣƾƄſ �ǍƸƪůȶ�������ǀƶŴ�ǜž�ǠſƾƅŽȚ�ǗƫƶŽȚ�Ǡź�ǠƃƴƉŽȚ�ƾƀȗȚȢȖ�ǚǧȚǞƄƁ�ȴȖ�ƿƲůǍƁ�ȆțǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾƯŻǞů�ƿƉŲȶ�ǠſƾƅŽȚ
��ǍŮǞƄżȖȶ�ǍƃƶƄŵ�ȸǍƷŵ�ƞŮ�ƾž�Ȇ���Ǡź�ǀŸƾƶƫŽȚ�Ǡź�ǀƸűƾƄſȁȚ�ȝƾŻƾƭŽȚ�ȳȚǋƈƄŴȚ�ǀƃƉſ�ȤȚǍƲƄŴȚ�ǝƃŵ�ǟŽȘ�ǀƸŸƾƶƫŽȚ�ǀƸźǍƮŽȚ
��������Ǡź�ǚƅƢ�ǚưƪŽȚ�ƿǧƾƶž�ǜž�ȢȶǋƇž�ȢǋŸ�ȞȚǋŲƼŮ�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǚưƪŽȚ�ȰǞŴ�ǀƸƯǤȶ�ȝǎƸƢ�ȆǙŽȣ�Ǖž�ȜȚȥȚǞƓƾŮȶ
�ǟŽȘ�ǀƁǞƂž�ǀƭƲſ�����ȤȚǋƲƙ�ǀŽƾƭƃŽȚ�ǀƃƉſ�ȬƾƱůȤȚ�ǟŽȘ�ȷȢȖ�ƾƛ�ȆǑƈŵ���������ȵȤǋŻ�ǚưƪŽȚ�ǟƴŸ�ǠźƾǤȘ�ƿƴŶ�ǚŮƾƲž�Ȇƿƫƶž
�ȤǞűǈȚ�ǓŴǞƄž�Ǎŵƻž�ǕƱůȤȚȶ�ȥǞƸŽǞƁ�Ǡź���ǀƃƉƶŮ�ȤǞűȀŽ�ǟſȢǈȚ�ǋƑȚ�ǕźȤ �Ɩ �ǋƲź�ȆǚưƪŽȚ �ǗƸŽƾƳƄŽ �ǀƃƉƶŽƾŮ �ƾžȖ������
���ǀƸƲƸƲƑȚ �ǀƵƸƲŽƾŮ�����ǀƃƉƶŮȶ�ȆǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź�ǀƸƵŴǽȚ �ǀƵƸƲŽƾŮ�����ǀƃƉƶŮ�ȆȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ȆȨƾƒȚ�ȬƾƭƲŽȚ�Ǡź

�ǀƸƵƈƬƄŽȚ�ȪǞưƬŽȚ�ǚƮůȆȢƾƫƄŻǽȚ�ǚųȚȢ�ǀƸűƾƄſȁȚ�ȝƾŻƾƭŽȚ�ǒǣƾź�ǜž�Ȕǎű�ȢǞűȶ�ȤȚǍƵƄŴǽ�ȚǍƮſ�ǝſȖ�ȝȚǍŵƻƓȚ�ȬǞƵƆž�ǚƸƴƎ�ȥǍƃƁȶ
�ǀŽǋƄƯž�ǠƲƸƲƑȚ�ȢƾƫƄŻǽȚ�ǜŸ�ǀƵűƾƶŽȚ

ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ƋƾƶŽȚ�ȜǞƆź : 1.2 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(ǀƁǞƂƓȚ�ǀƃƉƶŽƾŮ)

.ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ�ȝƾƸƭƯž�ǟƴŸ ȔƾƶŮ�țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝȚǍƁǋƲů :ȤǋƫƓȚ

ǀŸƾƶƫŽȚ�Ǡź�ǀƸűƾƄſȁȚ�ȝƾŻƾƭŽȚ�ȳȚǋƈƄŴȚ�ǀƃƉſ :2.2 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(ǀƁǞƂƓȚ�ǀƃƉƶŽƾŮ)

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȵǋƯƁ�ȸǌŽȚ�ǀƸźǍƮƴŽ�ȸǍƷƪŽȚ ȔƾƫƲƄŴǽȚ :ȤǋƫƓȚ

(ǀƁǞƂƓȚ�ǀƃƉƶŽƾŮ) ȟƾƄſȁȚ�ȜǋŲȶ�ǀƱƴƳů�ȤǞƭů : 3.2 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

.ȪƾƪƶŽȚ�Ǡź�ƾǤƾƱƈſȚ�ȷǍů�ǠƄŽȚ�Ǚƴůȶ�ƾŸƾƱůȤȚ�ǚƆŴ�ǋŻ�ȪƾƪƶŽȚ�ȴȖ�ȷǍů�ǠƄŽȚ�ȝǽȶƾƲƓȚ�ǀƃƉſ�ƞŮ�ȰȤƾƱŽȚ : ȔȚȤǈȚ�ȰȤƾź *
țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȵǋƯƁ�ȸǌŽȚ�ǀƸźǍƮƴŽ�ȸǍƷƪŽȚ ȔƾƫƲƄŴǽȚ :ȤǋƫƓȚ
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EÊÊÊ�P7;�±�E
CÊÊÊ=��±�ÎbÊ��RÊÊ�R7�

ǚưƪŽȚ �ȰǞŴ �ǟƴŸ �ȪǞưƬŽȚ����

�ǀƶżƾƉŽȚ�ȬƾƱůȤƾŮ�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǚưƪŽȚ�ȰǞŴ�ǎƸƵů
�ǀƃƉƶŮ�ȰǞź�ƾƵź�ǀƶŴ����ǍƵƯŽȚ�ǜž�ǀưŽƾƃŽȚ�ǀƭƸƪƶŽȚ
�Ǡź ���� �ǀƃƉƶŮȶ �ȆǠƶŶǞŽȚ �ǋƸƯƫŽȚ �ǟƴŸ �Ȇ��!
��ǀƁȶǍƲŽȚ�ǘŶƾƶƵŽȚ�Ǡź�����ǀƃƉƶŮȶ�ȆǀƁǍƬƇŽȚ�ǘŶƾƶƵŽȚ
�ǀƃƉſ �ǁƯűȚǍů�ȆǠźȚǍưƵƁǋŽȚ �ȤǞƭƄŽȚ �ȤƾƃƄŸǽȚ �Ǡź �ȚǌųȖȶ
�ǀƸǤƾƵŽȚ�ǀƶƉŽȚ�Ǡź�� ���ǚŮƾƲž����!�ǟŽȘ�ȪƾƪƶŽȚ

��������Ǡź �ǀŰǋƇƵŽȚ �ǚưƪŽȚ �ƿǧƾƶž �ȢǋŸ �ǍƫƇſȚȶ
�ǘŶƾƶƵŽȚ �Ǡź �ƿƫƶž �ǗŽȖ ��� �ƾƷƶƸŮ �ǜž �Ȇƿƫƶž
�ǋƯƁ�ȆȝƾŸƾƭƲŽȚ �ƿƉŲȶ�������ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ��ǀƁǍƬƇŽȚ
�ȞǋŲȖ�ǋƲź�ǀƴžƾƯŽȚ �ǋƸƴŽ �ǚưƪž�ǛƀȖ�ȝƾžǋƈŽȚ �ȬƾƭŻ
�ǘŶƾƶƵŽȚ �Ǡź ������� �ƾƷƶƸŮ �ǜž �Ȇƿƫƶž �������
�ƾƵŮ �ǀƸžǞƵƯŽȚ �ȲƾưŵǈȚȶ �ȔƾƶƃŽȚ �ȬƾƭŻ �ǝƸƴƁ �ȆǀƁȶǍƲŽȚ
�ƾƵŮ�ȆǠŸƾƶƫŽȚ�ȬƾƭƲŽȚ�ǋƷŵȶ��ƿƫƶž��������ȵȤǋŻ
�ǛƆŲ �Ǡź �ƾƬƁȖ �ƾŸƾƱůȤȚ�ȆǀƁǋƸƴƲƄŽȚ �ǀŸƾƶƫŽȚ �ǙŽȣ �Ǡź
�ǜž�ȆǋƁǋű�ƿƫƶž��������ȞȚǋŲȘ�ǍƃŸ�ǚưƪŽȚ�ƿǧƾƶž
�Ǡźȶ ��ǀƁȶǍƲŽȚ �ǘŶƾƶƵŽȚ �Ǡź �ƿƫƶž ��������ƾƷƶƸŮ
�ǀŸȚȤǎŽȚ�ȬƾƭŻ�ǍƉų�ȆǠǣƾƶƅƄŴǽȚ�ǛŴǞƵŽȚ�ǛŹȤ�ȆǚŮƾƲƵŽȚ
�ȜȤƾƉų�ǋƯŮ�Ȇƿƫƶž��������ȚȢǋƆž�ǋƸƫŽȚȶ�ȝƾŮƾưŽȚȶ
�ȵǌƀ �ǚŷ �Ǡźȶ��ǘŮƾƉŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �ƿƫƶž�� ����
�ƾƱƸƱŶ �ƾŸƾƱůȤȚ �ǀƭƸƪƶŽȚ �ǀƶżƾƉŽȚ �ȝǋƷŵ �ȆȯȶǍƮŽȚ
�����ǀƃƉƶŮ �ƾŸƾƱůȤȚ �ǚƵƪƁ �ƾž �Ǟƀȶ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ
��ǀƁȶǍƲŽȚ �ǘŶƾƶƵŽȚ �Ǡź����ȶ �ǀƁǍƬƇŽȚ �ǘŶƾƶƵŽȚ �Ǡź
������ǜž�ǀƸŽȥƾƶƄŽȚ�ƾƷůǍƸůȶ�ǚƸưƪƄŽȚ�ǀƃƉſ�ǁƴǧȚȶȶ
�ǟŽȘ���� �ǜžȶ�ȆǠƶŶǞŽȚ �ǋƸƯƫŽȚ �ǟƴŸ������ǟŽȘ
�ǟŽȘ ����� �ǜžȶ �ȆǀƁǍƬƇŽȚ �ǘŶƾƶƵŽȚ �Ǡź �����

������Ȳȶǋű��ǀƁȶǍƲŽȚ �ǘŶƾƶƵŽȚ �Ǡź�����

�����ȵȤǋŻ �ƾƵŮ �ǚưƪŽȚ �ǟƴŸ �ǠźƾǤȁȚ �ƿƴƭƴŽ �ǍƮƶŽƾŮȶ
���� �ȵȤǋŻ �ƾƵŮ �ǀŽƾƭƃŽȚ �ǀƃƉſ �ǁƯƱůȤȚ �ȆǑƈŵ �ȯǽȕ
�ȵȤǋŻ �ȬƾƱůȤȚ �ǀƆƸƄſ �ǙŽȣȶ �Ȇ�����ǟŽȘ �ǀƁǞƂž �ǀƭƲſ
����ȶ�ǀƁǍƬƇŽȚ�ǘŶƾƶƵŽȚ�Ǡź������ǟŽȘ �ǀƭƲſ����
�ǁƵŻƾƱůȶ ��ǀƁȶǍƲŽȚ �ǘŶƾƶƵŽȚ �Ǡź ���� �ǟŽȘ �ǀƭƲſ
�ǀƁǍƵƯŽȚ �ȝƾƂƱŽȚ �ǀźƾƳŽ �ǀƃƉƶŽƾŮ �ǀŽƾƭƃŽȚ �ǀƃƉſ
����ǜƸŮ �ƾž �ǛƀǍƵŸ �ȠȶȚǍƄƁ �ǜƁǌŽȚ �ȨƾƈŵǈȚ�ȔƾƶƅƄŴƾŮ
�ǟŽȘ���ǜž �ǛƷƄŽƾƭŮ �ǀƃƉſ �ǁƫƴƲů �ȣȘ�ȆǀƶŴ���ȶ

������Ȳȶǋű�����

(ȯǽȃƾŮ) ȝƾŸƾƭƲŽȚ�ƿƉŲ�ǀŰǋƤȚ�ǚưƪŽȚ�ƿǧƾƶž�ȤǞƭů : 4.2 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤǋƫƓȚ

ǀŽƾƭƃŽȚȶ�ǚƸưƪƄŽȚȶ�ȪƾƪƶƴŽ�ǀƸƴƫƱŽȚ�ȝȚǍŵƻƓȚ : 1.2 Ȳȶǋű

��ȯǽȃƾŮ
2014 -2ȯ2015 -2ȯ

ȸǍƬƑȚȸȶǍƲŽȚȬǞƵƣȚȸǍƬƑȚȸȶǍƲŽȚȬǞƵƣȚ
ǚƸưƪƄŽȚȶ�ȴǞƭƸƪƶŽȚ�ȴƾƳƉŽȚ

��ȴǞƭƸƪƶŽȚ�ȴƾƳƉŽȚ6.2825.60311.8856.3585.63311.992
�ǀƴžƾƯŽȚ�ǋƸŽȚ�Ǡź�ǀżȤƾƪƓȚ�ǀƃƉſ

����41,958,148,241,658,047,9

ȴǞƴưƄƪƓȚ�ȴǞƭƸƪƶŽȚ�ȴƾƳƉŽȚ5.3725.37310.7455.3965.39010.786
���ǚƸưƪƄŽȚ�ǀƃƉſ35,855,743,635,355,543,1

ǀŽƾƭƃŽȚ
�ȴǞƴŶƾƯŽȚ�ȴǞƭƸƪƶŽȚ�ȴƾƳƉŽȚ

ǚƵƯŽȚ�ǜŸ9102301.1409622441.206
���ǀŽƾƭƃŽȚ�ǀƃƉſ14,54,19,615,14,310,1

ȤƾƵŸǈȚ�ƿƉŲ
ǀƶŴ 24 - 15 .39,99,320,639,310,421,4
ǀƶŴ 34 - 25 .20,54,313,622,63,714,5
ǀƶŴ 44 - 35 .8,32,66,07,62,65,6

ȰǞź�ƾƵź�ǀƶŴ 45 .3,21,12,24,11,83,0
ȝȚȢƾƷƪŽȚ�ƿƉŲ

ȝȚȢƾƷŵ �ȴȶǋŮ��7,72,04,16,61,93,6
ȝȚȢƾƷƪŽȚ �ǞƴžƾŲ��19,09,916,918,18,916,0

 ȰǞź�ƾƵź�ǀƶŴ 15 ȴǞưŽƾƃŽȚ�ȴƾƳƉŽȚ- (1)
ȰǞź�ƾƵź�ǀƶŴ 15 ȴǞưŽƾƃŽȚ�ȴƾƳƉŽȚ�ȬǞƵƆž/ȰǞź�ƾƵź�ǀƶŴ 15 ȴǞưŽƾƃŽȚ�ȴǞƭƸƪƶŽȚ�ȴƾƳƉŽȚ- (2)

ȰǞź�ƾƵź�ǀƶŴ 15 ƞưŽƾƃŽȚ�ȴƾƳƉŽȚ�ȬǞƵƆž /ȰǞź�ƾƵź�ǀƶŴ 15 ȴǞưŽƾƃŽȚ�ȴǞƴưƄƪƓȚ�ȴǞƭƸƪƶŽȚ�ȴƾƳƉŽȚ- (3)
ȰǞź�ƾƵź�ǀƶŴ 15 ȴǞưŽƾƃŽȚ�ȴǞƭƸƪƶŽȚ�ȴƾƳƉŽȚ /ȰǞź�ƾƵź�ǀƶŴ 15 ȴǞưŽƾƃŽȚ�ǚƵƯŽȚ�ǜŸ�ȴǞƴŶƾƯŽȚ�ȴǞƭƸƪƶŽȚ�ȴƾƳƉŽȚ- (4)

 ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤǋƫƓȚ

ǂƸŲ�ǜž�ȨƾƒȚ�ȬƾƭƲŽȚ�Ǡź�ȤǞűǈȚ�ǓŴǞƄž�Ǎŵƻž�ǍƸưů  :5.2 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(ǀƁƻƓȚ�ǀƃƉƶŽƾŮ) (ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ) ȆǀƸƲƸƲƑȚȶ�ǀƸƵŴȁȚ�ǀƵƸƲŽȚ 

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǠŸƾƵƄűǽȚ�ȴƾƵƬƴŽ�ǠƶŶǞŽȚ�ȰȶǋƶƫŽȚ :ȤȢƾƫƓȚ



25

^5/�±�Ìb
�c9�Ò�E=�C���±�´C�C2�±�c9��Áb51�±

ǀƸűƾƄſȁȚȶ �ȤǞűǈȚ����

�ǚƫƱŽȚ �ȝƾƸƭƯž �ǍƸƪů �ȆȤǞűǈȚ �ǗƸŽƾƳů �ȨǞƫƈŮȶ
�ȬƾƭƲŽȚ �Ǡź �ȤǞűǈȚ �ǓŴǞƄž �Ǎŵƻž �ȬƾƱůȤȚ �ǟŽȘ �ǂŽƾƅŽȚ
�ǀƵƸƲŽƾŮ ���� �ǀƃƉƶŮ�ȆȸǞƶŴ �ȦƾŴȖ �ǟƴŸ�ȆȨƾƈŽȚ
�ǠſƾƸŮ �ǛŴȤ� �ǀƸƲƸƲƇŽȚ �ǀƵƸƲŽƾŮ ����ȶ �ǀƸƵŴȁȚ

�����

�ȥǞƸŽǞƁ �Ǡź �� �ǀƃƉƶŮ �ȤǞűȀŽ �ǟſȢǈȚ �ǋƇŽȚ �ǕźȤ �ǋƯŮȶ
�ǋƇŽȚ �Țǌƀ �ǋƷŵ �ȆǀŸƾƉƴŽ �ǛƀȤȢ �������ǟŽȘ �����
�ǟƴŸ��� �ǀƃƉƶŮ �ƾŸƾƱůȤȚ �ǀŸƾƉŽȚ �ǜŸ �ȤǞűȀŽ �ǟſȢǈȚ
�ǜž�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǀƸƲƸƲƇŽȚ�ǀƵƸƲŽƾŮ�ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ
�������ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ��ǕŮȚǍŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź����ȶ�Ȇ����
�ǚƵƯƴŽ�ȜǍƀƾƮŽȚ�ǀƸűƾƄſȁȚ�Ǎŵƻž�ǋƷŵ�ȆǝůȚȣ�ǚƫƱŽȚ�Ǡźȶ
�ȆȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ƾŸƾƱůȤȚ�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǀƭƪſǈȚ�Ǡź
�ǀƶƉŽȚ �Ǡź�����ǀƃƉƶŮ�ǝŵƾƵƳſȚ �ǋƯŮ�����ǀƃƉƶŮ
�ǟŽȘ �ȤǞƭƄŽȚ �Țǌƀ �ȷǎƯƁȶ ������ �ǠſƾƸŮ �ǛŴȤ� �ǀƸǤƾƵŽȚ
�����ǜž�ǀƸŲǾƱŽȚ �ǍƸŹ �ǀźƾƬƵŽȚ �ǀƵƸƲŽȚ �ǞƵſ �ȬȤƾƉů
�ǠŲǾƱŽȚ �ǍƸŹ�ȬƾƭƲŽȚ �Ǡź�ǚƸưƪƄŽȚ �ƻŶƾƃůȶ�����ǟŽȘ

���ǟŽȘ�����ǜž

ǀƸƲƸƲƑȚȶ�ǀƸƵŴȁȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ǂƸŲ�ǜž�ȤǞűȀŽ�ǟſȢǈȚ�ǋƑȚ :6.2 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(ǀŸƾŴ/ǛƀȤȢ) 

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǚƸưƪƄŽȚ�ȜȤȚȥȶ :ȤȢƾƫƓȚ

ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ *ǚƵƯƴŽ�ȜǍƀƾƮŽȚ�ǀƸűƾƄſȁȚ�ǍƸưů :7.2 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

.ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǚƸưƪƄŽȚ/ǀƸŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǀźƾƬƓȚ�ǀƵƸƲŽȚ (*)
țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝȚǍƁǋƲůȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ
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EÊÊÊ�P7;�±�E
CÊÊÊ=��±�ÎbÊ��RÊÊ�R7�

�Ô¹C0���± �ÁC/;�±Ò �E=�C:�± �ÃChÒM± ����
_�C4�±�R��

ǀƸŽƾƵŽȚ �ȬƾǤȶǈȚ������

�Ǡź �ǀǧȤǞƃŽȚ �ȝȚǍŵƻž �ȥǍŮȖ �ǁƴǧȚȶ �ȆǀǧȤǞƃŽȚ �ȰȚǞŴȖ �Ǡź
�ǒƱƈſȚ �ƾƵƶƸŮ �ǀƁǋŸƾƫƄŽȚ �ƾƷůǍƸůȶ �ǀžǋƲƄƵŽȚ �ȝȚȢƾƫƄŻǽȚ
���ǏżǞƭŴȶȤȶȖ�Ǎŵƻž�ǕƱůȤȚ�ȆǍƃſǞſȶ�ǍŮǞƄżȖ�ǜƸŮ�ƾžȶ��ƾƷƃƴƲů
�Ǎŵƻžȶ ���� �ǀƃƉƶŮ �ǎſǞűȶȚǋŽȚ �Ǎŵƻžȶ �Ȇ��ǀƃƉƶŮ
�ȱƾƳŽȚ �Ǎŵƻž �ƾƬƁȖ �ǕƱůȤȚȶ ����� �ǀƃƉƶŮ �����ȸƾƳƸſ
�Ǡź�Ȇ����ǀƃƉƶŮ����ǏżȚȢ �Ǎŵƻžȶ�����ǀƃƉƶŮ���
�ǜžȶ ����� �ǀƃƉƶŮ �.<;-����Ǎŵƻž �ǒƱƈſȚ �ǜƸŲ
����� �ǜž �>;<7@@�Ǎŵƻž �ǒƱƈſȚ �ȆƿƴƲƄŽȚ �ǂƸŲ
�ǀƭƲſ���� �ǜž�>1@�Ǎŵƻžȶ�Ȇ��� �ǟŽȘ�ȦƾŴȖ�ǀƭƲſ
�ǑƴƲů�ǋƲź�ȆȜǋŸƾƫŽȚ�ȝȚȢƾƫƄŻǽȚ�Ǡź�ƾžȖ�������ǟŽȘ�ȦƾŴȖ
�ƾǤƾƱƈſȚ �ǚƵƪƁȶ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ�5;+1�-5�Ǎŵƻž
�ȆǋƶƷŽȚȶ �ǜƸƫŽȚ �Ǡź �ǠŽȚǞƄŽȚ �ǟƴŸ����ȶ�����ǀƃƉƶŮ

�ƾƸżǍů�Ǡź���!�ǀƃƉƶŮ�ƾŸƾƱůȤȚȶ

�ȝȚȤǞƭů �ȤƾƯŴǈȚ �ȝǋƷŵ�ȆȝȚǋƶƉŽȚ �ȰȚǞŴȖ �ȷǞƄƉž �ǟƴŸȶ
����ǚűǈ �ȝȚǋƶƉŽȚ �ǋǣƾŸ �ǕƱůȤȚȶ ��ȴȚǋƴƃŽȚ �ƿƉŲ �ǀƶƁƾƃƄž
�Ǡź �����ǟŽȘ �����ǜž�ȆǍƃſǞſȶ�ǍŮǞƄżȖ�ǜƸŮ�ƾž�ȆȝȚǞƶŴ
���� �ǜžȶ �ȆƾƉſǍź �Ǡź ���! �ǟŽȘ ��� �ǜžȶ�ȆƾƸſƾƵŽȖ
�ǀƃƉſ �Ǡź �ȚǍƲƄƉž �ǚŷ �ǜƸŲ �Ǡź�ȆȲƾưůǍƃŽȚ �Ǡź�����ǟŽȘ
�ǜž�ǋǣƾƯŽȚ �Țǌƀ �ǑƴƲů�ȆǚŮƾƲƵŽȚ �Ǡźȶ��ƾƸſƾƃŴȘ �Ǡź ����

¹±R=�
�±�»C4
Ò�d�ÒP�±�X=�:�±���
�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�ǕŻǞƄƓȚ�ǜž�ǟſȢȖ�ǞƵƶŮȶ�ȆȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡź�ȪƾƪƶŽȚ�Ǡź�ǗƸƱŶ�ȧƾƯƄſƾŮ�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǀƸŽȶǋŽȚ�ǀƸźǍƮŽȚ�ȝǎƸƢ
�ȚȢǍƭž�ǞƵƶŽȚ�ǚŷ�ȆȚǌƳƀ��ȴȚǋƴƃŽȚ�ƞŮ�ǀƶƁƾƃƄž�ȝȚǍƸůǞŮ�ȴȘȶ�ȆƾžǞƵŸ�ȜǋŸƾƫŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ȪƾƪƶŽȚ�ƻŶƾƃů�ǚǧȚǞů�ƞŲ�Ǡź�ȆȜǋƇƄƓȚ
�ȆǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ƋƾƶŽȚ�ǞƘ�ȜǍƸůȶ�ƻŶƾƃů�ǛŹǍź�ȆȜǋƇƄƓȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�ƾžȖ�ȆǀŽƾƭƃŽȚ�ǀƃƉſ�ȩƾƱƈſƾŮ�ƾŮǞƇƫž�ȆȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡź
�ƞƫŽȚ�Ǡź�ǞƵƶŽȚ�ƺŶƾƃů�ǋƲź�ȆǀƸƉƸǣǍŽȚ�ȜǋŸƾƫŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ƾžȖ����� �ȦȤƾž�ǌƶž�ƾƷŽ�ȷǞƄƉž�ǟſȢȖ�Ǡź�ǀŽƾƭƃŽȚ�ǀƃƉſ�ȝǍƲƄŴȚ
�Ǡź�ǀǧȤǞƃŽȚ�ȝȚǍŵƻž�ǁƯƱůȤȚ�ȆǀƸŽƾƓȚ�ȰȚǞŴǈȚ�Ǡźȶ��ǚƁȥȚǍƃŽȚ�Ǡź�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ƋƾƶŽȚ�ǕűȚǍů�ǛŻƾƱů�ƾƵƶƸŮ�ȆǋƶƷŽȚ�Ǡź�ȬȤƾƉůȶ
�ȝǾƵƯŽȚ�ȳƾžȖ�ȦǞƵƴž�ǚƳƪŮ�ȶȤȶǈȚ�ǀƵƸŻ�ǁƫƴƲůȶ��ȴȚǋƴƃŽȚ�ƿƉŲ�ǀůȶƾƱƄž�ȝȚȤǞƭů�ǀƁȢƾƸƉŽȚ�ƿƉƶŽȚ�ǁƴƆŴȶ�ǀžǋƲƄƓȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ
�ǙƶƃŽȚ �ǜž �ǚƳŽ �ǀƁǋƲƶŽȚ �ȝƾŴƾƸƉŽȚ �ȝƾƷƸűǞů �ƞŮ �ǜžȚǎƄŽȚ�ȔƾưŽȘ �ǀƴǧȚǞž �ǞƇſ �ǝűǞƄŽȚ �Ǖž�ȆȤǽȶǋŽȚ �ƾƵƸŴǽ�ȆȷǍųǈȚ �ǀƸƉƸǣǍŽȚ
�ǒƸƱƈůȶ�ȲǞǧǈȚ�ȔȚǍŵ�ǃžƾſǍŮ�ǋƁǋƢ�ǍƃƶűȢ���ǊƁȤƾƄŮ�ǠŮȶȤȶǈȚ�ȸǎżǍƓȚ�ǙƶƃŽȚ�ȤǍŻ�ǋƲź��ǠƳƁǍžǈȚ�ǠŽȚȤǋƱŽȚ�ǙƶƃŽȚȶ�ǠŮȶȤȶǈȚ�ȸǎżǍƓȚ
�ȤȚǋƲƙ�ǠƉƸǣǍŽȚ�ǝůǋǣƾź�ǍƯŴ�ǕźȤ�ǍƃƶűȢ����ǊƁȤƾƄŮ�ǠƳƁǍžǈȚ�ǠŽȚȤǋƱŽȚ�ǙƶƃŽȚ�ȤǍŻ�ƞŲ�Ǡź�ȆǕǣȚȢǞŽȚ�ȝǾƸƷƉů�ǟƴŸ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ
�ǍƸŹȶ �ǀƸŻƾƭŽȚ �ǕƴƉŽȚ �ȤƾƯŴȖ �ǁƴǧȚȶ�ȆǀƸŴƾŴǈȚ �ǕƴƉŽȚ �ȰȚǞŴȖ �Ǡźȶ������ȶ������ƞŮ �ƾž �ǟŽȘ �ǚƫƸŽ �ȦƾŴȖ �ǀƭƲſ���
�ƿƉƶŮ�ǀžǋƲƄƓȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ȵȤǞƭů�ǛƈƬƄŽȚ�ǚǧȚȶ�ȆȯȶǍƮŽȚ�ȵǌƀ�ǚŷ�Ǡźȶ��ǍƃſǞſ�ǍƷŵ�ȲǾų�ǀžƾƀ�ȝƾǤƾƱƈſȚ�ǚƸƆƉů�ǀƸŻƾƭŽȚ

�ȤǋƫƓȚ�ǀƸűȤƾų�ǀƸƵƈƬů�ȪǞưǤ�ǀƁȖ�țƾƸŹ�ȤȚǍƵƄŴȚ�ǟŽȘ�ȝȚȤǞƭƄŽȚ�ȵǌƀ�ǚż�ǍƸƪůȶ��Țǋű�ǀƱƸƯǤ

 ȝƾƁǽǞŽȚȶ�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶƙ�ȝȚǞƶŴ 10 ǚűǈ�ǀŽȶǋŽȚ�ȝȚǋƶŴ�ǀƸƇŮȤ�ȤǞƭů :1.3 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(%) ȜǋƇƄƓȚ

Datastream :ȤǋƫƓȚ

ǀžǋƲƄƓȚ�ȝȚȢƾƫƄŻǽȚ�Ǡź�ǀǧȤǞƃŽȚ�ȝȚǍŵƻž�ȥǍŮȖ�ȤǞƭů :3.3 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

 Datastream :ȤǋƫƓȚ

Libor-OIS ǍƯŴ�ȤǞƭů :2.3 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
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¹±R=�
�±�»C4
Ò�d�ÒP�±�X=*±

���� �ǟŽȘ ���� �ǜžȶ �ȆȴƾſǞƸŽȚ �Ǡź ���� �ǟŽȘ ���!
�ǚűǈȚ�ǏƱƶŽ�ǀƸƳƁǍžǈȚ�ǀƶƁǎƈŽȚ�ȝȚǋƶŴ�ǋǣƾŸ�ƾžȖ��ƾƸŽƾƭƁȘ�Ǡź
�ǘŮƾƉŽȚ�ǍƷƪŽȚ�Ǡź�����ǚŮƾƲž�ǍƃſǞſ�Ǡź�����ǖƴŮ�ǋƲź

�ǋǣƾŸ�ǋƷŵ�ȆǀƸƉƸǣǍŽȚ�ȜǋŸƾƫŽȚ�ȝȚȢƾƫƄŻǽƾŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ
�����ǖƴŮ�ǋƲź��ǀƶƁƾƃƄž�ȝȚȤǞƭů�ȝȚǞƶŴ����ǚ ȼűǈ�ȝȚǋƶƉŽȚ
�Ǡź ������ǟŽȘ ������ǜž�ǑƴƲů�ǜƸŲ�Ǡź�ȆǜƸƫŽȚ�Ǡź
�ȆǚŮƾƲƵŽȚ �Ǡźȶ ��ƾƸżǍů �Ǡź �!���ǟŽȘ ����ǜžȶ�ȆǚƁȥȚǍƃŽȚ

�ǋƶƷŽȚ �Ǡź�����ǟŽȘ�����ǜž�ǕƱůȤȚ

�ȱǞƶƃŽȚ �ǜƸŮ �ƾž �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ �ǖƴŮ �ȆǀƁǋƲƶŽȚ �ȰȚǞŴǈȚ �Ǡźȶ
�ǍƃſǞſ �Ǡź�-]ZQJWZ������!��ǍƷŵȖ�ǀŰǾŰ�ǚűǈ�ǀƸŮȶȤȶǈȚ
�ǕƱůȤȚ�ǜƸŲ�Ǡź�ȆǘŮƾƉŽȚ�ǍƷƪŽȚ �Ǡź �������Ǖž�ǀſȤƾƲž
��4QJWZ� �ȴǋƶŽ �ȰǞŴ �Ǡź �ȱǞƶƃŽȚ �ǜƸŮ �ƾž �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ
�ȆȷǍųȖ �ǀƷű �ǜžȶ�������ǟŽȘ������ǜž�ǚűǈȚ�ǏƱƶŽ
�ǀƭƲſ ����� �ǜž �ȤǽȶǋŽƾŮ ��4QJWZ�71;� �ȰȤƾź �ǑƴƲů
�ȆǠƳƶƃŽȚ �ȴƾƵƄǣǽȚ �ǜŸ�ƾžȖ��ȦƾŴȖ�ǀƭƲſ������ǟŽȘ �ȦƾŴȖ
�����ǟŽȘ�ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�ƾƱƸƱŶ�ƾŸƾƱůȤȚ�ǕƱůȤȚ�ǋƲź
�Ǡź �ǍƲƄŴȚ �ƾƵƶƸŮ �ȆǍŮǞƄżȖ �Ǡź ���� �ǚŮƾƲž �ǍƃſǞſ �Ǡź
�ǍƷƪŽȚ�Ǡź�����ǋƯŮ �ǍŮǞƄżȖ �Ǡź���Ǡź�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž

�ǘŮƾƉŽȚ

�ǀŷǞƇƴž �ǀƱƫŮ �ȶȤȶǈȚ �ǍƯŴ �ǕűȚǍů �ȆȯǍƫŽȚ �ȰȚǞŴȖ �Ǡźȶ
�ǍŮǞƄżȖ �ǜƸŮ �ƾž �ǍƉų �ȣȘ ��ǀƸƉƸǣǍŽȚ �ȝǾƵƯŽȚ �ǠŻƾŮ �ǚŮƾƲž
������ǟŽȘ �ǚƫƸŽ �ȤǽȶǋŽȚ �ǚŮƾƲž �ǝƄƵƸŻ �ǜž�����ǍƃſǞſȶ
����ȶ �ȆǠƶƸŽǍƄŴȁȚ �ǝƸƶƆŽȚ �ȳƾžȖ ���� �ǍƉųȶ �ȆȤǽȶȢ
�ȴȚǋƴƃŽȚ�ȥǍŮȖ�ȝǾƵŸ�ȤǞƭƄŮ�ǚƫƄƁ�ƾž�Ǡźȶ��ǠſƾŮƾƸŽȚ�ǜƸŽȚ�ȳƾžȖ
�ǀƃƉƶŮ�ǠƴƁȥȚǍƃŽȚ�ȲƾƁǍŽȚ�ǜƉƇů�ǋƲź�ȆȤǽȶǋŽȚ�ǚŮƾƲž�ȜǋŸƾƫŽȚ
�����ǀƃƉƶŮ�ǀƁǋƶƷŽȚ�ǀƸŮȶǍŽȚ �ǁƯűȚǍů �ǜƸŲ �Ǡź�Ȇ���
�Ǡź�ǀƸżǍƄŽȚ�ȜǍƸƴŽȚ �ǁƴŷȶ������ǀƃƉƶŮ�ǠƶƸƫŽȚ�ȴȚǞƸŽȚȶ
�ǟŽȘ�ȜȤƾŵȁȚ�ȤǋƆůȶ��ǋŲȚǞŽȚ�ȤǽȶǋƴŽ�ȜǍƸŽ���!�Ǟƀȶ�ƾƀȚǞƄƉž
�ǟƴŸ�ǍƃſǞſ����Ǡź�ǘźȚȶ�ǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ�Ȱȶǋƶǧ�ȜȤȚȢȘ�ǏƴƆž�ȴȖ
�ƾƀǋƵƄƯƁ �ǠƄŽȚ �ȝǾƵƯŽȚ �ǀƴƉŮ �ǠƶƸƫŽȚ �ȴȚǞƸŽȚ �ǘƇƄƴƁ �ȴȖ
�ǀƫƇŮ �ȆqǀǧƾƈŽȚ �ƿƇƉŽȚ �ȰǞƲŲy �țƾƉƇŽ �ȰȶǋƶƫŽȚ
�ȚǌƳƀȶ�������ǍŮǞƄżȖ�ǉůƾź�ǜž�ƾŻǾƭſȚ �ǙŽȣȶ �Ȇ���!�
�ǝƸƶƆŽȚȶ �ǠƳƁǍžǈȚ �ȤǽȶǋŽȚ �ǜž �ǚƳŮ �ǠƶƸƫŽȚ �ȴȚǞƸŽȚ �ǘƇƄƴƁ

��ǀƴƉŽȚ�ȵǌƀ�Ǡź�ǠſƾŮƾƸŽȚ�ǜƸŽȚȶ�ǠƶƸŽǍƄŴȁȚ

ȸȥƾž�Ǎŵƻžȶ MSCI EM Ǎŵƻž�ȤǞƭů :4.3ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

 Datastream :ȤǋƫƓȚ

ȆȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡźȶ�ǀƸƳƁǍžǈȚ�ȜǋƇƄƓȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�ȴƾƵƄǣǽȚ�ȤǞƭů : 6.3 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ

Datastream :ȤǋƫƓȚ

VSTOXX ȶ VIX Ǎŵƻž�ȤǞƭů : 5.3 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

 Datastream :ȤǋƫƓȚ
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�ȴȚǋƴƃŽȚ �ȥǍŮǈ �ǀƁǎżǍƵŽȚ �ȱǞƶƃŽȚ �ȝǋƵŸ �ȆȰƾƸƉŽȚ �Țǌƀ �Ǡźȶ
�ǋƲź��ǠƉƸǣǍŽȚ �ƾƷůǋǣƾź �ǍƯŴ �ǍƸƸưů �ȳǋŸ �ǟŽȘ �ǀžǋƲƄƵŽȚ
�ȔƾƲŮȁȚ �ǍƃƶűȢ ��� �ǊƁȤƾƄŮ �ȚǍƄƴƆſȁ �ȸǎżǍƵŽȚ �ǙƶƃŽȚ �ȤǍŻ
�ǙƶƃŽȚ �ȤǍŻȶ������ǀƃƉſ�Ǡź�ǠƉƸǣǍŽȚ�ǝůǋǣƾź�ǍƯŴ�ǟƴŸ
�ǍƯŴ�ǟƴŸ�ȔƾƲŮȁȚ �ǍƃƶűȢ���ǊƁȤƾƄŮ �ƾƬƁȖ �ǠŮȶȤȶǈȚ �ȸǎżǍƵŽȚ
�Ǖž �ȤǍŻ �ǍƸųǈȚ �Țǌƀ �ǜƳŽ �������Ǡź �ǠƉƸǣǍŽȚ �ǝůǋǣƾź
�ȤȚǋƲƵŮ�ȬȚǋƁȁȚ�ȝǾƸƷƉů�ǟƴŸ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�ǒƸƱƈů�ǙŽȣ
�ȔȚǍŵ �ǃžƾſǍŮ �ǋƁǋƵůȶ ������ �ǟŽȘ �ȦƾŴȖ �ǓƲſ ���
�ǍƷŵȖ �ǀƄƉŮ ����� �ȦȤƾž �Ǡź �ǝƲƴŶȖ �ȸǌŽȚ �ȝȚǋƶƉŽȚ
�ǜž�ȶȤȶȖ�ȤƾƸƴž����ȔȚǍŵ�Ǡź�ǃžƾſǍƃŽȚ�Țǌƀ�ǚƅƵƄƁȶ�ȆǀƸźƾǤȘ
�ǚƸųȚǋƵŽȚ �ȴȖ �ǟŽȘ �ƾƬƁȖ �ǙƶƃŽȚ �ȤƾŵȖȶ��ǍƷƪŽȚ �Ǡź �ȲǞǧǈȚ
�ȚȢǋƆž�ǍƵƅƄƉȽƄŴ�ȜƾƶƄƲƵŽȚ�ȲǞǧǈȚ�ǗƴƄƈž�ǜž�ǀƸůƺƄƵŽȚ
�ȝȤǍŻ�ǋƲź�ȆǠƳƁǍžǈȚ�ǠŽȚȤǋƱŽȚ�ǙƶƃŽȚ�ƾžȖ��ǃžƾſǍƃŽȚ�Țǌƀ�Ǡź
�Ǡź�ȜȢƾƁǎŽȚ�ǍƃƶűȢ����ǊƁȤƾƄŮ�ƾƷŸƾƵƄűȚ�Ǡź�ǀƁǋƲƶŽȚ�ǝƄƶƆŽ
�ȠȶȚǍƄƸŽ �ȦƾŴȖ�ǀƭƲſ����ȤȚǋƲƵŮ �ǠƉƸǣǍŽȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ
�ǜƉƇƄŽȚ �ǟƴŸ �ǙƶƃŽȚ �Țǌƀ �ǟƶŰȖȶ�����ȶ������ǜƸŮ�ƾž
�ǀƃƉſ�ǁưƴŮ�ǂƸŲ�ȆǠƳƁǍžǈȚ�ǚưƪŽȚ�ȰǞŴ�Ǡź�ȫǞƇƴƵŽȚ
�ǟƴŸ�ȤǞƭƄƸŴ�ǛƈƬƄŽȚ�ȴƺŮ�ǝƄƲŰ�ǜŸ�țǍŸȖȶ�Ȇ��ǀŽƾƭƃŽȚ
�ǑƈƁ �ƾž �Ǡźȶ ����Ǟƀȶ �ǝźǋƀ �ǞƇſ �ǓŴǞƄƵŽȚ �ȷǋƵŽȚ
�ǍƯŴ�ȷǞƄƉž�ǟƴŸ�ǀƸƴƃƲƄƉƵŽȚ�ȝǾƁǋƯƄŽȚ�ǛƆŲȶ�ǁƸŻǞů
�ǎƆƶƄŴ�ƾƷſȖ�ǟŽȘ�ǀƁǋƲƶŽȚ�ǀƶƆƴŽȚ�ȝȤƾŵȖ�ȆǠƉƸǣǍŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ
�Ǡź�ǀƃƲůǍƵŽȚȶ�ǀƸƲƸƲƇŽȚ�ǀƁȢƾƫƄŻǽȚ�ȬƾǤȶǈȚ�ǜŸ�ǀƴƸƫŲ
�ǚƸưƪƄŽȚ�ǜž�ǜƳƵž�ȷǞƄƉž�ǍƃżȖ�ȭǞƴŮ�ǠźǋƷŮ�ǚƫƄƁ�ƾž

��ǛƈƬƄŽȚ �ǜž���ǀƃƉſȶ

�ȸǎżǍƵŽȚ �ǙƶƃŽȚ �ǒƱų �ǋƲź �ȆȜǋŸƾƫŽȚ �ȴȚǋƴƃŽȚ �Ǡź �ƾžȖ
�ǠƉƸǣǍŽȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ �ǍŮǞƄżȖ ��� �ǊƁȤƾƄŮ �ǠƶƸƫŽȚ
�ȦȢƾŴ �Ǟƀȶ �Ȇ���� �ǟŽȘ �ȦƾŴȖ �ǀƭƲſ ��� �ȤȚǋƲƵŮ
�ǙƶƃŽȚ �ȤǍŻȶ ��ȜǍƸųǈȚ �ǍƪŸ �ǋŲǈȚ �ǍƷŵǈȚ �Ǡź �ǒƸƱƈů
�ǍƯŴ �ǟƴŸ �ȔƾƲŮȁȚ �ǍƃƶűȢ �ǉůƾź �ǊƁȤƾƄŮ �ȸǋƶƷŽȚ �ȸǎżǍƵŽȚ
�ǙƶƃŽȚ �ȤǍŻ �ƾƵƶƸŮ ������ �Ǡź �ǠƉƸǣǍŽȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ
�ȔƾƲŮȁȚ �ǍƃƶűȢ����ǊƁȤƾƄŮ �ǝŸƾƵƄűȚ �Ǡź�ǠŴȶǍŽȚ �ȸǎżǍƵŽȚ
�ǍƮƶŽƾŮ�Ȇ���Ǡź�ǍƸƸưů�ȴȶȢ�ǠƉƸǣǍŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�ǟƴŸ
�ǙƶƃŽȚ �ȤǍŻȶ ��ȜǋƁǋƪŽȚ �ǀƸƵƈƬƄŽȚ �ǍŶƾƈƵŽȚ �ȤȚǍƵƄŴǽ
�ǟƴŸ �ȔƾƲŮȁȚ �ǍƃſǞſ ��� �ǊƁȤƾƄŮ �ƾƬƁȖ �ǠƴƁȥȚǍƃŽȚ �ȸǎżǍƵŽȚ

�������Ǡź�ǠƉƸǣǍŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ

ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸȆǞƵƶƴŽ�ǠƴƫƱŽȚ�ȤǞƭƄŽȚ :1.3 Ȳȶǋű
201320142015

ȯ4ȯ1ȯ2ȯ3ȯ4ȯ1ȯ2ȯ3
ȝƾƁǽǞŽȚ 
ȜǋƇƄƓȚ2,51,72,62,92,52,92,72,2

ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž 0,61,10,70,81,01,31,61,6
ƾƉſǍź1,00,7-0,20,10,11,01,11,2
ƾƸſƾƓȖ1,32,31,41,21,51,11,61,7

ƾƸŽƾƭƁȘ-1,0-0,3-0,3-0,4-0,50,10,60,8
 ƾƸſƾƃŴȘ-0,30,41,21,72,12,73,23,4
ǀƳƴƵƓȚ 
ȜǋƇƄƓȚ2,92,83,22,93,02,72,42,3

ȴƾŮƾƸŽȚ2,12,3-0,3-1,5-0,9-1,00,71,7
ƞƫŽȚ7,67,37,47,27,27,07,06,9
ǋƶƷŽȚ6,65,37,48,46,86,17,17,4

ǚƁȥȚǍƃŽȚ2,43,2-0,8-1,1-0,7-2,0-3,0-4,5
ƾƸżǍů4,74,52,32,32,62,74,35,3
ƾƸŴȶȤ1,61,11,40,3-0,8-2,1-3,8-3,7

Datastream :ȤǋƫƓȚ

(%) ǀžǋƲƄƓȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ǞƵƶŽȚ�ȤǞƭů :7.3 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

.(2015 ǍŮǞƄżȖ�ȝƾƯŻǞů)ǠŽȶǋŽȚ.ǋƲƶŽȚ.Ȱȶǋƶǧ .:ȤǋƫƓȚ

(%) ȜǋŸƾƫŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ǞƵƶŽȚ�ȤǞƭů :8.3 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

.(2015 ǍŮǞƄżȖ�ȝƾƯŻǞů)ǠŽȶǋŽȚ.ǋƲƶŽȚ.Ȱȶǋƶǧ .:ȤǋƫƓȚ
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�ȧƾƯƄſƾŮ �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �ǀƁȢƾƫƄŻǽȚ �ǀƸźǍƮŽȚ �ȝǎƸƵů
�ǜž �ǟſȢȖ �ǞƵƶŮȶ �ȆȶȤȶǈȚ �ǀƲƭƶž �Ǡź �ȪƾƪƶŽȚ �Ǡź �ǗƸƱŶ
�ȆȜǋƇƄƵŽȚ �ǀƳƴƵƵŽȚȶ �ȜǋƇƄƵŽȚ �ȝƾƁǽǞŽȚ �Ǡź �ǕŻǞƄƵŽȚ

�ǜƸƫŽȚ�Ǡź�ƻŶƾƃƄŽȚ�ȤȚǍƵƄŴȚȶ

�ǀƲƭƶž �Ǡź�����Ǡź�ǞƵƶŽȚ�ǍƲƄŴȚ�ȆǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡźȶ
�ǋƸŶǞƄŽȚ�ǜŸ�ǍƃƯƁ�ƾƵž�ȆǠŽȚǞƄŽȚ�ǟƴŸ�ǠſƾƅŽȚ�ǚƫƱƴŽ�ȆȶȤȶǈȚ
�ǞƵƶŽȚ�ǜƉƇů�ǂƸŲ�ȆƾƸſƾƵŽȖȶ�ƾƸſƾƃŴȘ�Ǡź�ǞƵƶƴŽ�ǠƆƁȤǋƄŽȚ
�ǟƴŸ �Ȇ��� �ǟŽȘ ���� �ǜžȶ ���� �ǟŽȘ �����ǜž
�ȸȢƾƫƄŻǽȚ �ƾƵƀȗȚȢȖ �ȴƾƳź �ȆƾƸŽƾƭƁȘȶ �ƾƉſǍź �ƾžȖ ��ǠŽȚǞƄŽȚ
�ǟŽȘ�����ǜž�ǁƯƱůȤȚ�ǞƵƶŽȚ�ƿƉſ�ȴȖ�ǛŹȤ�ȆƾƸƃƉſ�ƾƱƸƯǤ
�ǞƵƶŽȚ�ǕűȚǍůȶ��ǠŽȚǞƄŽȚ �ǟƴŸ��� �ǟŽȘ�����ǜžȶ����
�ƾŴƾŴȖ�ǍƃƯƁȶ�Ȇ����ǟŽȘ�����ǜž�ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź
��ȝȚȤȢƾƫŽȚ �ƻŶƾƃůȶ �ȨƾƈŽȚ �ȤƾƵƅƄŴǽȚ �ƻŶƾƃů �ȤȚǍƵƄŴȚ �ǜŸ
�ǜž�ȜǋƇƄƵŽȚ�ǀƳƴƵƵŽȚ�Ǡź�ǞƵƶŽȚ�ǑƴƲů�ȆǚƳƪŽȚ�ǏƱƶŮȶ
��ǠƴƁǞƇƄŽȚ �ȟƾƄſȁȚ �ȧƾƵƳſȚ �ƿƃƉŮ �Ȇ��� �ǟŽȘ ����
�ǟƴŸ �ȪƾƪƶƴŽ �ǠƆƁȤǋƄŽȚ �ȧƾƯƄſǽȚ �ǚǧȚǞƄƁ �ȆȴƾŮƾƸŽȚ �Ǡźȶ
�����ǜž�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǃůƾƶŽȚ�ǕƱůȤȚ�ȣȘ�ȆȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ

������ǟŽȘ�ǘŮƾƉŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź

ȶȤȶǈȚǀƲƭƶž�Ǡźȶ�ȜǋƇƄƓȚ�ȝƾƁǽǞŽƾŮ�ȢȢǍƄŽȚ�ǀƸŽƾƯŽȚ�ȝȚǍŵƻƓȚ�ȤǞƭů :9.3 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

Datastream :ȤǋƫƓȚ

ǛŽƾƯŽȚ�Ǡź�ǞƵƶŽȚ�Ȱƾźȕ :2.3 Ȳȶǋű
% ȝƾƯŻǞƄŽȚ

ǀƸŮȶȤȶǽȚ�ǀƶƆƴŽȚȰȶǋƶǧ 
ǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ 

ȴȶƾƯƄŽȚǀƵƮƶž
ǀƸƵƶƄŽȚȶ�ȸȢƾƫƄŻǽȚ

201520162015201620152016
 ǠƴųȚǋŽȚ�ƋƾƶŽȚ

 ǠŽƾƵűȁȚ
ǠƓƾƯŽȚ

3,13,53,13,62,93,3

ȜǋƇƄƓȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ2,62,82,62,82,42,5
ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž1,61,81,51,61,51,7

ƾƸſƾƓȖ1,71,91,51,61,51,8
ƾƉſǍź1,11,41,21,51,11,3
ƾƸŽƾƭƁȘ0,91,50,81,30,81,4
ƾƸſƾƃŴȚ3,12,73,12,53,22,7

 ȜǋƇƄƓȚ�ǀƳƴƵƓȚ2,52,42,52,22,42,4
ȴƾŮƾƸŽȚ0,71,10,61,00,61,0
ƞƫŽȚ6,86,56,86,36,86,5
ǋƶƷŽȚ7,27,47,37,57,27,3

ǚƁȥȚǍƃŽȚ-2,6-0,5-3,0-1-3,1-1,2
ƾƸżǍů3,03,23,02,93,13,4
ƾƸŴȶȤ-3,7-0,5-3,8-0,6-4,0-0,4

 ǀƸƵƶƄŽȚȶ�ȸȢƾƫƄŻǽȚ�ȴȶƾƯƄŽȚ�ǀƵƮƶžȶ (2015 ǍŮǞƄżȖ) ǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ�Ȱȶǋƶǧ�ȶ(2015 ǍƃſǞſ) ǀƸŮȶȤȶǈȚ�ǀƶƆƴŽȚ :ȤȢƾƫƓȚ
.(2015 ǍƃſǞſ)

�ǞƵƶŽȚ�ǜƉƇů�ǜƸŲ�Ǡź�ȆǠŸƾƶƫŽȚ�ȟƾƄſȁȚ�Ǡſǋů�ǟŽȘ�ǍƮƶŽƾŮ�ȆǜƸƫŽȚ�Ǡź���!�ǟŽȘ���ǜž�ǞƵƶŽȚ�ǕűȚǍů�ȆȜǋŸƾƫŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡźȶ
�ǠŽƾƵűȁȚ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǃůƾƶŽȚ�ȧƾƵƳſȚ�ǛŻƾƱů�ȆǚƁȥȚǍƃŽȚ�Ǡźȶ��ǀƸƴƁǞƇƄŽȚ�ǀŸƾƶƫŽȚ�ȧƾƯƄſȚ�ǝƵŸǋƁ�����ǟŽȘ�����ǜž�ǋƶƷŽȚ�Ǡź

�����ǟŽȘ��� �ǜž�ƾƸŴȶȤ �Ǡź �ȧƾƵƳſǽȚ �ǑƴƲů �ǜƸŲ�Ǡź�ȆǘŮƾƉŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź���ǋƯŮ�����ǟŽȘ

������ǟŽȘ����!�ǜž�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶƵŽ�ƿ ȿżǍƵŽȚ�ȝƾƁǍƄƪƵŽȚ�ȔȚȤǋž�Ǎŵƻž�ȬƾƱůȤȚ�ǍƵƄŴȚ�ȆȢȢǍƄŽȚ�ǀƸŽƾƯŽȚ�ȝȚǍŵƻƵƴŽ�ǀƃƉƶŽƾŮȶ
�ȝƾƁǍƄƪƵŽȚ�ȔȚȤǋž�Ǎŵƻž�ǍƲƄŴȚ�ȆǚŮƾƲƵŽȚ�Ǡźȶ��Ǘƫſȶ�ȝȚǞƶŴ�ǕŮȤȖ�ǌƶž�ǝŽ�ȷǞƄƉž�ǟƴŸȖ�Ǟƀȶ�ȆǍƃſǞſȶ�ǍŮǞƄżȖ�ǜƸŮ�ƾž�ǀƭƲſ
�Ǡź�ǀƭƲſ������ǋƯŮ�ǍƃſǞſ�Ǡź�ǀƭƲſ�� ���ȸȖ�ȆǀƭƲſ����ǀƃƄŸ�ǜž�ǟſȢȖ�Ǡź�ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�ǠŸƾƶƫŽȚ�ȬƾƭƲŽƾŮ�ȨƾƈŽȚ

�ǘŮƾƉŽȚ�ǍƷƪŽȚ

����ȶ������ǀƶƉŽ�����ǟŽȘ�ǠƵŽƾƯŽȚ�ǞƵƶƴŽ�ǝůƾƯŻǞů�ǍŮǞƄżȖ�ǍƷŵ�Ǡź�ǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ�Ȱȶǋƶǧ�ǒƱų�ȆȰƾźȃȚ�ǂƸŲ�ǜžȶ
��ǀžǋƲƄƵŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ȧƾƯƄſǽȚ�ȔǓŮȶ�ǀƸžƾƶŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚȶ�ȜǋŸƾƫŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ȪƾƪƶŽȚ�ƻŶƾƃů�ȤȚǍƵƄŴȚ�ƿƃƉŮ�Ȇ�����ǀƶƉŽ
�ȤƾƯŴȖ �ȩƾƱƈſȚ �ƾǧǞƫų �ǝƵŸǋƁ�ȆȜǋƇƄƵŽȚ �ȝƾƁǽǞŽȚ �Ǡź��� �ǛŰ�����ǞƵƶŽȚ�ǖƴƃƁ�ȴȖ�ƿƲůǍƁ�ȆȨǞƫƈŽȚ�ǝűȶ�ǟƴŸȶ
�ƿƉƶŮ�ȪƾƪƶƴŽ�ȲǋƄƯƵŽȚ�ȧƾƯƄſǽȚ�ǚǧȚǞƄƁ�ȴȖ�ƿƲůǍƁ�ȆȴƾŮƾƸŽȚȶ�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡźȶ��ȤƾƲƯŽȚ�ȰǞŴ�Ǡź�ȪƾƪƶŽȚ�ǜƉƇůȶ�ǓƱƶŽȚ
�ǠƴųȚǋŽȚ�ǃůƾƶŽȚ�ǕƱůǍƁ�ȴȖ�ƿƲůǍƁ�ȆǜƸƫŽȚ �Ǡźȶ��ǠŽȚǞƄŽȚ �ǟƴŸ�Ȇ�����ǀƶŴ��ȶ�����ǛŰ������ǀƶŴ����ȶ�����ǞƵſ
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EÊÊÊ�P7;�±�E
CÊÊÊ=��±�ÎbÊ��RÊÊ�R7�

������ǀƶŴ����ȶ������ǀƶŴ��� �ǀƃƉƶŮ�ǠŽƾƵűȁȚ
�ǟƴŸ ����ȶ �����ǀƃƉƶŮ �ǋƶƷŽȚ �Ǡź�ǕƱůǍƸŴ�ǜƸŲ�Ǡź
�ǠƴųȚǋŽȚ �ǃůƾƶŽȚ �ǐƵƳƶƁ �ȴȖ �ƿƲůǍƁ�ȆǚŮƾƲƵŽȚ �Ǡźȶ��ǠŽȚǞƄŽȚ
�ǀƶŴ ��� ȶ ���ǀƃƉƶŮ �ƾƸŴȶȤȶ �ǚƁȥȚǍƃŽȚ �Ǡź �ǠŽƾƵűȁȚ

��ǠŽȚǞƄŽȚ �ǟƴŸ�Ȇ�����ǀƶŴ����ȶ���ǛŰ�Ȇ����

�ǀƵƮƶžȶ �ǀƸŮȶȤȶǈȚ �ǀƶƆƴŽȚ �ǁƬƱų �ȆǚƳƪŽȚ �ǏƱƶŮȶ
�ƾƵƷŻƾźȕ �ǍƃſǞſ �ǍƷŵ �Ǡź �ǀƸƵƶƄŽȚȶ �ȸȢƾƫƄŻǽȚ �ȴȶƾƯƄŽȚ
�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ȪƾƪƶŽȚ�ȤǞƀǋů�ƿƃƉŮ�ƾƵƸŴǽ�ǠƵŽƾƯŽȚ�ǞƵƶƴŽ

�ȜǋŸƾƫŽȚ

^5/�±�Ìb
������

�ƾƷŽƾŲ �ǟƴŸ �ǀŽƾƭƃŽȚ �ǀƃƉſ �ǁƴŷ�Ȇ�����ǍƃſǞſ �ǍƷŵ�Ǡź
�ǍƷƪŽƾŮ �ǀſȤƾƲž �� �ǀƃƉſ �Ǡź �ȜǋƇƄƵŽȚ �ȝƾƁǽǞŽȚ �Ǡź
�ǀƲƭƶž �Ǡź �ǍŮǞƄżȖ �ǍƷŵ �ȝƾƸƭƯž �ǍƸƪůȶ ��ǠǤƾƵŽȚ
�ǋƯŮ ����� �ǟŽȘ �ǀŽƾƭƃŽȚ �ǀƃƉſ �ȩƾƱƈſȚ �ǟŽȘ �ȶȤȶǈȚ
�ǍƁȚǍƃź �ǌƶž �ƾƷŽ �ȷǞƄƉž �ǟſȢȖ �Ǟƀȶ�ȆǍƃƶƄŵ �ǍƷŵ���� 
������ǟŽȘ������ǜž�ǀƃƉƶŽȚ�ȵǌƀ�ǁƯűȚǍůȶ������
�ƾƸſƾƃŴȘȶ �ƾƉſǍź �Ǡź �ȝǍƲƄŴȚ �ǜƸŲ �Ǡź �ȆƾƸŽƾƭƁȘ �Ǡź
��ǠŽȚǞƄŽȚ �ǟƴŸ ����ȶ �����ȶ ���� �Ǡź �ƾƸſƾƵŽȖȶ
�ǁƪŹ �ǍƷŵ �ȝƾƸƭƯž �ǍƸƪů �ȆȜǋƇƄƵŽȚ �ǀƳƴƵƵŽȚ �Ǡźȶ
�����ǋƯŮ�����ǟŽȘ �ǀŽƾƭƃŽȚ �ǀƃƉſ �ǕűȚǍů �ǟŽȘ�����

��ǘŮƾƉŽȚ�ǍƷƪŽȚ�Ǡź

�ǀǧƾƈŽȚ �ǋžǈȚ �ȜǍƸƫƲŽȚ �ȝƾƯŻǞƄŽƾŮ �ǚƫƄƁ �ƾž �Ǡźȶ
�ǀƸƵƶƄŽȚȶ �ȸȢƾƫƄŻǽȚ �ȴȶƾƯƄŽȚ �ǀƵƮƶž �ǁƴƵŸ �ȆǚưƪŽƾŮ
�ȨƾƈŽȚ ����� �ǍƃſǞſ �ǍƷŵ �ǍƁǍƲů �Ǡź �ǀƸŮȶȤȶǈȚ �ǀƶƆƴŽȚȶ
�ȩƾƱƈſǽȚ�ǞƇſ�ǀŽƾƭƃŽȚ�ƿƉſ�ǀƯűȚǍž�ǟƴŸ�ƾƵƷƶž�ǚƳŮ
�ǀſȤƾƲž �ǀžǋƲƄƵŽȚ �ȴȚǋƴƃŽȚ �ǛƮƯƵŽ �ǀƃƉƶŽƾŮ �ƾžǞƵŸ
�ȴȶƾƯƄŽȚ �ǀƵƮƶž �ǕŻǞƄů�ȆǠŽƾƄŽƾŮȶ�������ȸƾž �ǍƁǍƲů �Ǖž
�ȝƾƁǽǞŽȚ �Ǡź �ǀŽƾƭƃŽȚ �ǀƃƉſ �ǖƴƃů �ȴȖ �ǀƸƵƶƄŽȚȶ �ȸȢƾƫƄŻǽȚ
����!�ȶȤȶǈȚ �ǀƲƭƶž �Ǡźȶ �Ȇ���ȶ �����ȜǋƇƄƵŽȚ

�����ȶ������ǠƄƶŴ �ǠŽȚǞƄŽȚ �ǟƴŸ�����ȶ

ȤǽȶǋŽƾŮ�ǁſǍƃƴŽ�ǀƸƓƾƯŽȚ�ȤƾƯŴǈȚ : 10.3 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

Datastream :ȤǋƫƓȚ

 ǀƳƁǍƪŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�ȶ�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶžȶ�ȜǋƇƄƓȚ�ȝƾƁǽǞŽƾŮ�ǀŽƾƭƃŽȚ�ǀƃƉſ�ȤǞƭů :3.3 Ȳȶǋű

20132014ǍƃƶƄŵ
2015

ǍŮǞƄżȖ
2015

ǍƃſǞſ
2015

ȜǋƇƄƓȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ7,46,25,15,05,0
 ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž12,011,610,810,7ǍźǞƄž�ǍƸŹ

ƾƉſǍź  10,310,310,810,8ǍźǞƄž�ǍƸŹ
ƾƸŽƾƭƁȘ12,112,711,611,5ǍźǞƄž�ǍƸŹ
ƾƸſƾƓȖ5,25,04,54,5ǍźǞƄž�ǍƸŹ

ƾƸſƾƃŴȘ26,124,521,621,6ǍźǞƄž�ǍƸŹ
ȜǋƇƄƓȚ�ǀƳƴƵƓȚ7,66,1ǍźǞƄž�ǍƸŹǍźǞƄž�ǍƸŹǍźǞƄž�ǍƸŹ

Eurostat ǠŮȶȤȶǈȚ�ȝȚȔƾƫŲȁȚ�ƿƄƳž :ȤǋƫƓȚ

ǍƸŹ�ǀƸŽȶǈȚ�ȢȚǞƓȚ�ȤƾƯŴǈ�ȦȘ .ǠŮ.ǞƁ -ǎſǞűȶȚȢ�Ǎŵƻž�ȤǞƭů : 11.3 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(2006 = 100 ȦƾŴȖ) ǀƸŻƾƭŽȚ

Datastream :ȤǋƫƓȚ
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¹±R=�
�±�»C4
Ò�d�ÒP�±�X=*±

_�1��±Ò�E=
C
M±�Z9��±�»C4
����
�Ǡź�ƾžǞƵŸ�ǀƸŽȥƾƶů �ȜǍƸůȶ �ǀƸŴƾŴǈȚ �ǕƴƉŽȚ �ȤƾƯŴȖ�ȝǋƷŵ
�ȆǛƈƬƄŽȚ �ƾžȖ��ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ȆȜǍƸųǈȚ �ǀŰǾƅŽȚ �ǍƷŵǈȚ
�Ǡź �ƾƵƸŴǽ �ȆǀžǋƲƄƵŽȚ �ȴȚǋƴƃŽȚ �Ǡź �Țǋű �ƾƱƸƯǤ �ǚƮź

�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶžȶ�ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ

E=�C2�±�E=
C
M±�Z9��±�»C4
 ������
�ȆǍƃſǞſ �Ǡź��� �ǀƃƉƶŮ�ƾƁǍƷŵ�ƾƯűȚǍů�ǁſǍƃŽȚ�ǍƯŴ�ǋƷŵ
�ǚŮƾƲž �ȆǚƸžǍƃƴŽ �ȤǽȶȢ ������Ǡź �ǓŴǞƄƵŽȚ �Ǡź �ǍƲƄƉƸŽ
�ȤǞƭƄŽȚ�Țǌƀ�ǘƲƇůȶ��ǘŮƾƉŽȚ�ǍƷƪŽȚ�Ǡź�ǚƸžǍƃƴŽ�ȤǽȶȢ�� �!
�ǒǣƾƱŽȚ�ǟŽȘ�ƾƵƸŴǽ�ȷǎƯƁȶ�ȆǀƸŴƾƸŴǞƸƆŽȚ�ȪǞưƬŽȚ�ǛŹȤ
�ǋƷƪƁ�ȆȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸȶ��ǀƴǣƾƷŽȚ�ȝƾſȶǎƈƵŽȚȶ�ȩǍƯŽȚ�Ǡź
��!���ǜž�ǒƱƈſȚ �ȣȘ�Ȇ�����ǀƃƉƶŮ�ƾƯűȚǍů�ǁſǍƃŽȚ�ǍƯŴ

��ȤǽȶȢ������ǟŽȘ�ȤǽȶȢ

�ǠŽȶǋŽȚ�ǙƶƃŽȚ�ǒƱų�Ȇ�ǓƱƶŽȚ�ǍƯŴ�ȤǞƭů�ȰƾźƹŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ
������Ǡź�ȥǞƸŽǞƁ�ǍƁǍƲů�Ǡź�ȢȤȶ�ƾƵŮ�ǀſȤƾƲž�ǝůȚǍƁǋƲů�ǍŮǞƄżȖ�Ǡź
��ǠŽȚǞƄŽȚ �ǟƴŸ �Ȇ����ȶ ������ǀƶŴ �ǚƸžǍƃƴŽ �ȤǽȶȢ �����ȶ
�Ȱƾźȕ�ǍƁǍƲů�Ǡź�ǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ�Ȱȶǋƶǧ�ǕŻǞƄƁȶ�ȆǚƳƪŽȚ�ǏƱƶŮȶ
�ǚƸžǍƃƴŽ �ȤǽȶȢ������ǍƯŴ�ǍŮǞƄżȖ �ǍƷƪŽ�ǠƵŽƾƯŽȚ �ȢƾƫƄŻǽȚ
�ȩƾƱƈſǽȚ �ǞƇſ �ȸȖ�Ȇ�����ǀƶŴ �ȤǽȶȢ�����ȶ������ǀƶŴ
�ǁƯűȚȤ�ȆǁſǍƃŽȚ�ǍƯƉŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ��ȥǞƸŽǞƁ�ȝƾƯŻǞů�Ǖž�ǀſȤƾƲž
�ȤǽȶȢ���� �ǟŽȘ �ƾƷůƾƯŻǞů �ȩƾƱƈſǽȚ �ǞƇſ �ǀƸŮȶȤȶǈȚ �ǀƶƆƴŽȚ
�Ǡź������ǀƶŴ�ǚƸžǍƃƴŽ �ȤǽȶȢ�����ȶ������ǀƶŴ�ǚƸžǍƃƴŽ
�ƿƉŲ�ǠŽȚǞƄŽȚ�ǟƴŸ�ȤǽȶȢ���ȶ�ȤǽȶȢ��!���ǋƯŮ�ȆǗƁǍƈŽȚ�ǍƁǍƲů

ǀƲŮƾƉŽȚ�ȝƾƯŻǞƄŽȚ

E=�C2�±�R=��E=
C
M±�Z9��±�»C4
 ������

�ƾŷǞƇƴž�ƾǤƾƱƈſȚ�ǀƸŻƾƭŽȚ�ǍƸŹ�ȝƾƆƄƶƵŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǁƴƆŴ
�Ǎŵƻž�ǐƵƳſȚ�ȆǠŽƾƄŽƾŮȶ��ǍƃſǞſ�ǍƷŵ�Ǡź�ȆȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ
�ǀƃƉƶŮ �ǕƴƉŽȚ �ȵǌƷŮ �ȨƾƈŽȚ �ȦȘ�ǠŮ�ǞƁ�ǎſǞűȶȚǋŽȚ
�ȝƾƆƄƶƵŽȚ �ȤƾƯŴȖ �Ǎŵƻž �ȩƾƱƈſȚ �ȥǍƃƁ �ƾƵž �Ȇ����
�ȴȢƾƯƵŽȚ �ȤƾƯŴȖ �Ǎŵƻž �ǕűȚǍůȶ ������ǀƃƉƶŮ �ǀƸŲǾƱŽȚ

��!���ǀƃƉƶŮ�ǀƸŴƾŴǈȚ
�ϰϠϋ �ΎϣϬΗΎόϗϭΗ �ϲϟϭΩϟ �ΩϘϧϟ �ϕϭΩϧλϭ �ϲϟϭΩϟ �ϙϧΑϟ �ύϭλϳ � �1
�ˬWTI�ˬΕϧέΑϟ��ρϔϧϟ�ϥϣ�ΔΛϼΛϟ�ϑΎϧλϷ�έόγ�ργϭΗϣ�αΎγ

�ϲΑΩ

ǝůƾƲƄƪžȶ�ȪƾƱŴǞƱƴŽ�ǀƸƓƾƯŽȚ�ȤƾƯŴǈȚ�ȤǞƭů : 12.3 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

 ǠŽȶǋŽȚ�ǙƶƃŽȚ :ȤǋƫƓȚ

ǀƸŽȶǈȚ�ȢȚǞƓȚ�ȤƾƯŴȖ�ȝȚǍŵƻž�ȤǞƭů�Ȱƾźȕ : 13.3 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

 ǠŽȶǋŽȚ�ǙƶƃŽȚ :ȤǋƫƓȚ
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EÊÊÊ�P7;�±�E
CÊÊÊ=��±�ÎbÊ��RÊÊ�R7�

�ȆǝůƾƲƄƪžȶ�ȪƾƱŴǞƱƴŽ�ǀƸƵŽƾƯŽȚ�ȰǞƉŽƾŮ�ǚƫƄƁ�ƾž�Ǡźȶ
�ǍƷŵ�Ǡź�ǜƭƴŽ�ȤǽȶȢ�����Ǡź�ǝŽƾŲ�ǟƴŸ�ȳƾƈŽȚ�ǍƯŴ�ǚŷ
��ǘŮƾƉŽȚ�ǍƷƪŽȚ�Ǡź�����ǀƃƉƶŮ�ȸǍƷŵ�ȬƾƱůȤȚ�ǋƯŮ�ȆǍƃſǞſ
�ȥƾƄƵƵŽȚ�ǠŰǾƅŽȚ�ȪƾƱŴǞƱŽȚ�ǍƯŴ�ǍƲƄŴȚ�ȆǚƳƪŽȚ�ǏƱƶŮȶ
�ȪƾƱŴǞƱŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ƾžȖ��ǍƃſǞſ�ǍƷŵ�Ǡź�ǜƭƴŽ�ȤǽȶȢ�� ��Ǡź
�ǀƃƉƶŮ�ǁƪƵƳſȚ�ǋƲź�ȳǞƸŴƾůǞƃŽȚ�ȤȶȤǞƴżȶ�ȱƾƸſǞžǈȚ�ǠǣƾƶŰ
��ǜƭƴŽ�ȤǽȶȢ��!�ȶ�����ǟŽȘ�ȆǠŽȚǞƄŽȚ�ǟƴŸ����ȶ���!
�ȦƾŴȖ �ǟƴŸ �ǍƃſǞſ �Ǡź �ƾƁȤǞƸŽȚ �ǍƯŴ �ǕƱůȤȚ �ȆǚŮƾƲƵŽȚ �Ǡźȶ
�ȦƾŴȖ�ǟƴŸȶ��ǜƭƴŽ�ȤǽȶȢ�����ǟŽȘ��� �ǀƃƉƶŮ�ȸǍƷŵ
�ǐƵƳſȚȶ�Ȇ��ǀƃƉƶŮ�ȳƾƈŽȚ�ȪƾƱŴǞƱŽȚ�ǍƯŴ�ǕƱůȤȚ�ȆȸǞƶŴ
�ȪƾƱŴǞƱŽȚ�ǍƯŴȶ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ�ȳǞƸŴƾůǞƃŽȚ�ȤȶȤǞƴż�ǍƯŴ
�ǠǣƾƶŰ �ȪƾƱŴǞƱŽȚ �ǍƯŴȶ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ�ȥƾƄƵƵŽȚ�ǠŰǾƅŽȚ
�������ǀƃƉƶŮ �ƾƁȤǞƸŽȚ �ǍƯŴȶ�Ȇ ���ǀƃƉƶŮ�ȱƾƸſǞžǈȚ
�ǀƃƉƶŮ�ǕƱůȤȚ�ǋƲź�ȆƿƴƫŽȚ�ǉƵƲŽȚ�ǍƯƉŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ
�ȫǞƇƴž�ǕűȚǍů�ǚŮƾƲž�ȆǘŮƾƉŽȚ�ǍƷƪŽȚ�Ǖž �ǀſȤƾƲž����

�ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ������ǀƃƉƶŮ

_�C4�±�R���_�1��± ������

�ǟŽȘ ���� �ǜž �ǛƈƬƄŽȚ �ǀƃƉſ �ǁƯƱůȤȚ �ȆǍƃſǞſ �Ǡźȶ
�ǁƯƱůȤȚ�ȆǚƳƪŽȚ �ǏƱƶŮȶ��ȜǋƇƄƵŽȚ �ȝƾƁǽǞŽȚ �Ǡź����
�ȆȶȤȶǈȚ �ǀƲƭƶž �Ǡź�����ǟŽȘ�����ǜž�ǀƃƉƶŽȚ�ȵǌƀ
�Ȇ����ǟŽȘ�����ǜž�ƾƸŽƾƭƁȘ�Ǡź�ǗƸƱŶ�ȩƾƱƈſȚ�Ǖž
�ƾƸſƾƵŽȖ �Ǡź �ǁƯƱůȤȚȶ�Ȇ����ǟŽȘ�����ǜž�ƾƉſǍź�Ǡźȶ
�Ǡź �ȤƾƯŴǈȚ �ȩƾƱƈſȚ �ƺŶƾƃůȶ �Ȇ��� �ǟŽȘ �����ǜž
�ǁƯƱůȤȚ�ȆȷǍųȖ�ǀƷű�ǜžȶ������ǟŽȘ�����ǜž�ƾƸſƾƃŴȘ
�ǟŽȘ������ǜž�ȜǋƇƄƵŽȚ�ǀƳƴƵƵŽȚ�Ǡź�ǛƈƬƄŽȚ�ǀƃƉſ
�ǀƅƁǋƇŽȚ �ȝƾƸƭƯƵŽƾź�ȆȴƾŮƾƸŽȚ �Ǡź �ƾžȖ��ǍƃſǞſ �Ǡź����
�ǀƃƉſ �ȬƾƱůȤȚ �ǟŽȘ �ǍƸƪůȶ �ǍŮǞƄżȖ �ǍƷŵ �Ǒƈů �ȜǍźǞƄƵŽȚ

�����ǟŽȘ���ǜž�ǛƈƬƄŽȚ

�ǀƃƉſ �ǁƯƱůȤȚ �ȆǀƸžƾƶŽȚȶ �ȜǋŸƾƫŽȚ �ȴȚǋƴƃŽȚ �ȥǍŮȖ �Ǡźȶ
�ȆǜƸƫŽȚ �Ǡź�����ǟŽȘ�����ǜž�ȆǍƃſǞſ�Ǡź�ǛƈƬƄŽȚ
�ǍƸƪů �ǜƸŲ �Ǡź�ȆǚƁȥȚǍƃŽȚ �Ǡź������ǟŽȘ�!�!�ǜžȶ
�ǗƸƱŶ�ȩƾƱƈſȚ �ǟŽȘ �ƾƸŴȶǍŮ �ǀǧƾƈŽȚ �ǍŮǞƄżȖ �ȝƾƸƭƯž

������ǟŽȘ������ǜž�ǛƈƬƄŽȚ�Ǡź

ǀƳƁǍƪŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�ȥǍŮȖ�ȷǋŽ�ǛƈƬƄŽȚ�ȤǞƭů : 14.3 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

 .Eurostat ǠŮȶȤȶǈȚ�ȝȚȔƾƫŲȁȚ�ƿƄƳž :ȤǋƫƓȚ

ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ ȆǛŽƾƯŽȚ�Ǡź�ǛƈƬƄŽȚ�Ȱƾźȕ :4.3 Ȳȶǋű

ȴȶƾƯƄŽȚǀƵƮƶž
ǀƸƵƶƄŽȚȶ�ȸȢƾƫƄŻǽȚǀƸŮȶȤȶǽȚ�ǀƶƆƴŽȚȰȶǋƶǧ

ǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ 
201520162015201620152016

ȜǋƇƄƓȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ0,01,00,22,10,11,1

ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž0,10,90,11,00,21,0
ƾƸſƾƓȖ0,11,00,21,00,21,2

ƾƉſǍź0,11,00,10,90,11,0
ƾƸſƾƃŴȚ-0,60,3-0,50,7-0,30,9
ƾƸŽƾƭƁȘ0,20,80,21,00,20,7

 ȜǋƇƄƓȚ�ǀƳƴƵƓȚ0,11,50,11,50,11,5
ȴƾŮƾƸŽȚ0,80,70,80,70,70,4

 ǀƸŮȶȤȶǈȚ�ǀƶƆƴŽȚ�ȶ (2015 ǍƃſǞſ) ǀƸƵƶƄŽȚȶ�ȸȢƾƫƄŻǽȚ�ȴȶƾƯƄŽȚ�ǀƵƮƶžȶ (2015 ǍŮǞƄżȖ) ǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ�Ȱȶǋƶǧ :ȤȢƾƫƓȚ
.(2015 ǍƃſǞſ)

�ǜƸƸƇů �Ǡź �ȜȢȤȚǞŽȚ �ǠŽȶǋŽȚ �ǋƲƶŽȚ �Ȱȶǋƶǧ �ȝƾƯŻǞů �ƿƉŲȶ
�ǖƴƃƁ �ȴȖ �ƿƲůǍƁ�ȆǍŮǞƄżȖ �ǍƷƪŽ�ǠƵŽƾƯŽȚ �ȢƾƫƄŻǽȚ �Ȱƾźȕ �ǍƁǍƲů
����� �ǀƶŴ ����ȶ ����� �ǀƶŴ ���� �ǛƈƬƄŽȚ
�Ǡź �ǚƫƁ �ȴȖ �ƿƲůǍƁ �ǜƸŲ �Ǡź �ȆǀžǋƲƄƵŽȚ �ȝȚȢƾƫƄŻǽȚ �Ǡź
�ǚƃŻ �Ȇ���� �ǀƶŴ �����ǟŽȘ �ǀƸžƾƶŽȚȶ �ȜǋŸƾƫŽȚ �ȴȚǋƴƃŽȚ
�ȆǀƸŮȶȤȶǈȚ�ǀƶƆƴŽȚ�ƾžȖ�������ǀƶŴ �����ǟŽȘ�ǒƱƈƶƁ�ȴȖ
�����ȢȶǋŲ�Ǡź�ǛƈƬů�ǀƃƉſ�ǠƱƁǍƈŽȚ�ƾƀǍƁǍƲů�Ǡź�ǕŻǞƄƄź
�ǜƸŲ�Ǡź�ȆȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡź������ǀƶŴ��ȶ������ǀƶŴ
�����ǟŽȘ�ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�ǀƃƉƶŽȚ�ȵǌƀ�ǚƫů�ȴȖ�ƿƲůǍƁ

������ǀƶŴ�����ǟŽȘ�ȬȤƾƉƄů�ȴȖ�ǚƃŻ�Ȇ�����ǀƶŴ
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E�P7;�±�ÃChÒM±����
³PgC6�±�»C4
������

����Ǡź�ǋƲƯƶƵŽȚ�ǝŸƾƵƄűȚ�Ǡź�țǍưƵŽȚ�ǙƶŮ�ǏƴƆž�ȤǍŻ
�ǝŽƾŲ�ǟƴŸ�ǠƉƸǣǍŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�ǟƴŸ�ȔƾƲŮȁȚ������ǍƃƶƄŵ
�ǉűǍƵŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ�ǓŴǞƄž�ǚŷ�ȆǙŽǌŮȶ������Ǡź
�Ǡź�ǠƉƸǣǍŽȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ�Ǖž�ƾƸŵƾƵƄž �ȱǞƶƃŽȚ �ǜƸŮ �ƾž

������ǍƃſǞſȶ �ǍŮǞƄżȖ �ǜƸŮ �ƾž �ǓŴǞƄƵŽȚ �Ǡź�����

�ǍƸƪů �ȆȩȶǍƲŽȚ �ǟƴŸ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ȤƾƯŴȖ �ǑƈƁ �ƾž �Ǡźȶ
�ȱǞƶƃŽȚ�ȷǋŽ�țǍưƵŽȚ�ǙƶŮ�ȵǎƆſȖ�ȸǌŽȚ�ȔƾƫƲƄŴǽȚ�ǃǣƾƄſ
�ǓŴǞƄž�ȩƾƱƈſȚ�ǟŽȘ������ǜž�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ǛŴǍŮ
�ǟŽȘ �ȦƾŴȖ �ǀƭƲſ ����ȤȚǋƲƵŮ �ǠŽƾƵűȁȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ
�ǘƃƭƵŽȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ �ȩƾƱƈſȚ �ǚƵŵȶ �Ȇ����
�ǟŽȘ�ȦƾŴȖ�ǀƭƲſ����ȵȤǋŻ�ƾƵŮ�ǀƶƁǎƈŽȚ�ȝǾƸƷƉů�ǟƴŸ
�ǀƭƲſ����ȵȤǋŻ �ƾƵŮ �ǀƁȤƾƲƯŽȚ �ȩȶǍƲŽȚ �ǟƴŸȶ�Ȇ����
�ȵȤǋŻ �ƾƵŮ �ȱǾƷƄŴǽȚ �ȩȶǍŻ �ǟƴŸȶ�Ȇ��� �ǟŽȘ�ȦƾŴȖ
�ǁƯƱůȤȚ�ȆǚŮƾƲƵŽȚ �Ǡźȶ����� �ǟŽȘ �ȦƾŴȖ �ǓƲſ���

ÎbjM±�»C4
Ò�E�P7;�±�ÃChÒM±���
�ȸǋƲƶŽȚ�ȰȤƾƱŽȚ�ǙŽǌŮ�ǟƲƃƸŽ�ȆǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǖž�ǀſȤƾƲž�ȜǍƲƄƉž�ǝƃŵ��ȳ�ǕƵƆƵƴŽ�ǀƁǞƶƉŽȚ�ǞƵƶŽȚ�ȜǍƸůȶ�ǁƴŷ�Ȇ�����ǍŮǞƄżȖ�Ǡź
�ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź��� �ǋƯŮ�����ǟŽȘ�ǀƁǞƶƉŽȚ�ȵǞƘ�ǀƃƉſ�ǁƯűȚǍů�ǋƲź�ȆǠƳƶƃŽȚ�ȴƾƵƄǣǾŽ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ƾžȖ��ǠƃƴŴ�ȷǞƄƉž�Ǡź
�ȤȚǍƲƄŴȚ �ǝƃŵȶ�Ȇ��!�ǟŽȘ�����ǜž�ǀǧƾƒȚ�ǀƸŽƾƓȚ�ǍƸŹ�ȝƾżǍƪƴŽ�ǀŲǞƶƵƓȚ�ȩȶǍƲŽȚ�ȩƾƱƈſȚ�ȜǋŲ�ǋƁȚǎƄŽ�ǀƆƸƄſ�Ȇ�����ǜž
�ǀƃƉƶŮȶ������ǀƁƾƷƶŮ�����ǀƃƉƶŮ�ǠƳƶƃŽȚ�ȴƾƵƄǣǽȚ�ǕƱůǍƁ�ȴȖ�ƿƲůǍƁ�ȆȰƾźȃȚ�ǂƸŲ�ǜžȶ������Ǡź�ǍŴȀŽ�ǀŲǞƶƵƓȚ�ȩȶǍƲŽȚ
�ǠƉƸǣǍŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�Ǖž�ƾƸŵƾƵƄž�ȱǞƶƃŽȚ�ƞŮ�ƾž�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�ǚŷ�ȆǀƁǋƲƶŽȚ�ȬƾǤȶǈƾŮ �ǘƴƯƄƁ �ƾž �Ǡźȶ�������ǀƁƾƷƶŮ��
�ƾž �Ǡźȶ��ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź������ǟŽȘ�ǠſƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǓŴǞƄƓȚ�Ǡź������ǜž�ǕǣȚȢǞŽȚ�ǟƴŸ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǁƬƱƈſȚȶ
�Ǖž�Ȇ�����ǜž �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �ȦƾŴȖ �ǀƭƲſ����ȤȚǋƲƙ �ǓŴǞƄƓȚ �Ǡź �ǁſǋů �ǋƲź�ȆȩȶǍƲŽȚ �ǟƴŸ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ȤƾƯŴƺŮ �ǘƴƯƄƁ
�ȵȤǋŻ �ƾƙ �ǀƁȤƾƲƯŽȚ �ȩȶǍƲŽȚ �ǟƴŸ�ǀƲƃƭƓȚ �Ǚƴůȶ�ȆȦƾŴȖ �ǀƭƲſ����ȤȚǋƲƙ�ǀƶƁǎƒȚ�ȝǾƸƷƉů�ǟƴŸ�ǀƲƃƭƓȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȩƾƱƈſȚ
�ǕƱůȤȚ�ǋƲź�ȆǛƀȤǋƴŽ�ǠƴƯƱŽȚ�ȯǍƫŽȚ�ǍƯƉŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ��ȦƾŴȖ �ǓƲſ����ȤȚǋƲƙ �ȱǾƷƄŴǽȚ �ȩȶǍŻ �ǟƴŸȶ �ȦƾŴȖ �ǀƭƲſ���
�ȷǞƄƉƙȶ�ǀƸƵŴǽȚ�ǀƵƸƲŽƾŮ���  �ǀƃƉƶŮ�ǝŸƾƱůȤƾŮ�ƾŶƾƃůȤȚ�ǀƸƲƸƲƑȚ�ǀƵƸƲŽƾŮ�����ǀƃƉƶŮ������ǜž�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź

�ǀƉźƾƶƓȚȶ�ǀƳƁǍƪŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�ȥǍŮȖ�Ǡź�ǛƈƬƄŽȚ�ƾžǞƵŸ�ȰǞƱƁ�ȸǌŽȚ�țǍưƓȚ�Ǡź�ǛƈƬƄŽȚ
�����ǀƃƉƶŮ�ǁƬƱƈſȚ�ȴȖ�ǋƯŮ�Ȇ�����ǜž�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�����ǀƃƉƶŮ�ƾƸƴƫź�ƾǤƾƱƈſȚ�ǀƁȤƾƲƯŽȚ�ȲǞǧǈȚ�ȤƾƯŴȖ�ȝǋƷŵȶ
�ǀƁǍƬƑȚ �ǠǤȚȤǈȚ �ȤƾƯŴȖȶ�Ȇ�������ǀƸƶƳƉŽȚ �ȝȚȤƾƲƯŽȚ �ȤƾƯŴȖ �ǕűȚǍů �ƾŴƾŴȖ �ȩƾƱƈſǽȚ �Țǌƀ �ǏƳƯƁȶ��ǘŮƾƉŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź
�ǜž������ǀƃƉƶŮ�ǕűȚǍů�ǋƲź�ȆȝǾžƾƯƓȚ�ȢǋƯŮ�ǚƫƄƁ�ƾž�Ǡźȶ���������ȸȤƾƆƄŽȚ �ȲƾƵƯƄŴǾŽ �ǀƷűǞƓȚ �ȝȚȤƾƲƯŽȚȶ�������
�ǀƃƉƶŽƾŮ����ȶ�Ȇ���!�ǘƲƪƴŽ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ǁưƴŮ�ȣȘ�ȆȲǞǧǈȚ�ȝƾƂź�ǕƸƵű�ȝǾžƾƯƵƴŽ�ǀƸŽȥƾƶƄŽȚ�ȜǍƸůǞŽȚ�ǁƴƵŵȶ��Ǎųȃ�ǚƫź

�ȸȤƾƆƄŽȚ�ȲƾƵƯƄŴǾŽ�ǀƷűǞƓȚ�ȝȚȤƾƲƯƴŽ�ǀƃƉƶŽƾŮ��� ȶ�ȆǀƁǍƬƑȚ�ǠǤȚȤȀŽ
�ǠƃƴƉŽȚ�ȵȗȚȢȖ�ǚƫƸŽ�ȆǍƃƶƄŵ�ǀƁƾƷſ�Ǖž�ǀſȤƾƲž�����ǀƃƉƶŮ�ǍƃſǞſ�Ǡź�ǗƸƱŶ�ǚƳƪŮ�ȸȥƾž�Ǎŵƻž�ǒƱƈſȚ�ȆǀǧȤǞƃŽȚ�ȰǞŴ�Ǡźȶ
�ǌƶž�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž���� �Ǡź�ǍƲƄŴȚȶ�ȆǍƃſǞſ�Ǡź�ǍƸƁǾž���ǠŽȚǞŲ�ǖƴŮ�ǋƲź�ȆȝǽȢƾƃƓȚ�ǛƆŲ�ǜŸ�ƾžȖ������ǟŽȘ�ǀƶƉŽȚ�ǀƁȚǋŮ�ǌƶž

�ǀƸǤƾƓȚ�ǀƶƉŽȚ�ǜž�ƾƷůȚȣ�ȜǍƄƱŽȚ�Ǡź�ǀƴƆƉƓȚ�ȤƾƸƴž������ǚŮƾƲž�ǀƶƉŽȚ�ǀƁȚǋŮ
�ȤƾƯŴȖ�ǜŸȶ�ǀƁǋƲƶŽȚ�ȬƾǤȶǈȚ�ǜŸ�ǀƵűƾſ�ǓŴǞƄƓȚ�ȷǋƓȚ�ǟƴŸ�ǀƸƵƈƬů�ȪǞưǤ�ǀƁȖ�țƾƸŹ�ǟŽȘ�ȝȚȤǞƭƄŽȚ�ȵǌƀ�ǍƸƪů�ȆȬǞƵƣȚ�Ǡźȶ

�ǀƸŽƾƓȚȶ�ǀƁȤƾƲƯŽȚ�ȲǞǧǈȚ
*ȱǞƶƃŽȚ�ƞŮ�ƾž�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�ȤǞƭů  :1.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

 (ǀƸžǞƁ�ȝƾƸƭƯž) 

.2015 ǍƃſǞſ 29 Ǡź�ȝƾƸƭƯƓȚ�ȵǌƀ�ǍƫŲ�Ɩ(*)
țǍưƓȚ�ǙƶŮ :ȤǋƫƓȚ

 ǀƶƁǋƓȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�ȤǞƭů :2.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
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�ȵȤǋŻ�ƾƵŮ�ǎƸƷƆƄŽȚ�ȩȶǍŻ�ǟƴŸ�ǀƲƃƭƵŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ȤƾƯŴȖ
������Ǡź �ǍƲƄƉƄŽ �ȦƾŴȖ �ǀƭƲſ���

�ǖƴŮ �ȆǕǣȚȢǞŽȚ �ǟƴŸ �ǀƲƃƭƵŽȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ȤƾƯŴȖ �ȨǞƫƈŮȶ
����ȶȖ���ǚűǈ�ǕǣȚȢǞŽȚ�ǟƴŸ�ǉűǍƵŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�ǓŴǞƄž
�ǗƸƱŶ�ȩƾƱƈſƾŮ�ȸȖ�ȆǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź������ȚǍƷŵ
�ǜž �ǠſƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǖž �ǀſȤƾƲž �ȦƾŴȖ �ǓƲſ �� �ȤȚǋƲƵŮ
�ǘƃƭƵŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�ǕűȚǍů�ȤǞƭƄŽȚ�Țǌƀ�ǏƳƯƁȶ������
�ǟŽȘ �ȦƾŴȖ �ǓƲſ���ȤȚǋƲƵŮ �ǍƷŵȖ���ǚűǈ�ǕǣȚȢǞŽȚ �ǟƴŸ
����ǚűǈ �ǕǣȚȢǞŽȚ �ǟƴŸ �ǘƃƭƵŽȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴȶ�����

������ǟŽȘ�ȦƾŴȖ�ǓƲſ�!�ȤȚǋƲƵŮ�ȚǍƷŵ

�ȤƾƯŴȖ �ȝǋƷŵ �ȆǀƶƁǎƈŽȚ �ȝȚǋƶƉŽ �ǀƸŽȶǈȚ �ȰǞƉŽȚ �Ǡźȶ
�ȦƾŴȖ�ǓƲſ���ȤȚǋƲƵŮ�ǍŮǞƄżȖ�ǍƷŵ�Ǡź�ƾŸƾƱůȤȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ
�ȤƾƯŴȖ�Ǡź�ȦƾŴȖ�ǀƭƲſ����ȤȚǋƲƵŮȶ�ǜƸƄƶƉŽ�ȝȚǋƶƉƴŽ
��� �ǚűǈ �ǀƶƁǎƈŽȚ �ȝȚǋƶŴ �ǟƴŸ �ǀƲƃƭƵŽȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ
�ǠŻƾƃŽ �ǀƃƉƶŽƾŮ �ȜǍƲƄƉž�ǝƃŵ�ǁƴŷ�ǜƸŲ�Ǡź�ȆȝȚǞƶŴ
�ȜǋǣƾƱŽȚ �ȤƾƯŴȖ�ǋƷƪů�ǛŽ�ȆǀƁǞſƾƅŽȚ �ȰǞƉŽȚ�Ǡźȶ��ȲƾűȃȚ

�ȫǞƇƴž�ǍƸưů�ȸȖ�ȲƾűȃȚ�ǗƴƄƈž�ǟƴŸ�ǀƲƃƭƵŽȚ

E9gC��±�´C6=b��±Ò�ÐC:�g�±Ò�P7;�±������
�Ï�Z:�:�±�»b2�

�Ǡź�ȤȚǍƲƄŴȚ�ǝƃŵ�ǟŽȘ������ǍŮǞƄżȖ�ǍƷŵ�ȝƾƸƭƯž�ǍƸƪů
�ȰȤƾƱŽȚ�ǚŷ�ȆǠŽƾƄŽƾŮȶ��ǀƁǋƲƶŽȚ�ǀƴƄƳƴŽ�ȸǞƶƉŽȚ�ǞƵƶŽȚ�ȜǍƸůȶ
�ȪǞưǤ�țƾƸŹ�ǟŽȘ�ǍƸƪƁ�ƾƵž�ȆǠƃƴŴ�ȷǞƄƉž�Ǡź�ȸǋƲƶŽȚ

�ǓŴǞƄƵŽȚ�ȷǋƵŽȚ�ǟƴŸ�ȸǋƲſ�Ȥǋƫž�ȝȚȣ�ǀƸƵƈƬů

�ǚƫƱŽȚ�ǀƴƸŶ�����ǀƃƉƶŮ�ǓŴǞƄž�ȬƾƱůȤȚ�ǋƯŮ�ȆȚǌƳƀȶ
�ȜǍƸůǞŮ�ǍŮǞƄżȖ�Ǡź��ȳ�ǕƵƆƵŽȚ�ǞƵſ�ǕƱůȤȚ�Ȇ�����ǜž�ȲȶǈȚ
�ȸȖ�ȆǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǀŷǞƇƴƵŽȚ�ǙƴƄŮ�ƾƃƁǍƲů�ǀƷƸƃŵ

�����

�ǞƵƶŽȚ�ǀƃƉſ�ǁŸȤƾƉů�ȆǕƵƆƵŽȚ�ȝƾſǞƳž�ȷǞƄƉž�ǟƴŸȶ
��� �ǟŽȘ ���� �ǜž �ƿƴƭŽȚ �ǁƇů �ǕǣȚȢǞƴŽ �ȸǞƶƉŽȚ

ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ 3 ȳ�ǕƵƣȚ�ǍƸưů :4.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ : ȤǋƫƓȚ

ȰǞƉŽȚ�Ǡź�ǀƶƁǎƒȚ�ȝȚǋƶŴ�ǟƴŸ�ǀƲƃƭƓȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǀƸƶŮ  :3.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
ȰƾƲƇƄŴǽȚ�Ȳƾűȕ�ƿƉŲ ȆǀƁǞſƾƅŽȚ

 ǍƃſǞſ 25 ǟŽȘ �ǍŮǞƄżȖ �ƌƾź�ǜž�ȜǍƄƱŽƾŮ �ǀǧƾƒȚ�ȝƾƸƭƯƵƴŽ�ȸȢǋƯŽȚ �ǓŴǞƄƓȚ 2015 ǀƶŴ�ǜž�ǕŮȚǍŽȚ �ǚƫƱŽȚ �ǘŮƾƭƁ (*)
.2015

(%)(ǚűǈ�ȝƾƱƸŷǞƄŽȚ) ǀƶǣȚǋŽȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ȤƾƯŴȖ :1.4 Ȳȶǋű
 201320142015

 4ȯ1ȯ2ȯ3ȯ4ȯ1ȯ2ȯ3ȯ

��ǍƷŵȖ 63,593,513,683,693,713,643,603,56

��ȚǍƷŵ 123,923,863,913,863,943,853,833,74

�ǉűǍƓȚ�ǓŴǞƄƓȚ3,793,713,813,803,853,763,713,66
țǍưƓȚ�ǙƶŮ :ȤǋƫƓȚ

(%) ǀƸŽȶǈȚ�ȰǞƉŽȚ�Ǡź�ǀƶƁǎƒȚ�ȝȚǋƶŴ�ȝȚǋǣƾŸ�ȤǞƭů :2.4 Ȳȶǋű
201320142015
1ȯ2ȯ3ȯ4ȯ1ȯ2ȯ3ȯǍŮǞƄżȖ

ȬǞƃŴȖ 133,303,082,972,682,482,542,512,50
ȬǞƃŴȖ 263,453,15-2,792,502,55--
ȬǞƃŴȖ 523,633,253,142,832,532,662,602,61

ȴƾƄƶŴ4,043,35-3,022,592,862,742,81
ȝȚǞƶŴ 54,623,913,803,332,983,243,173,16

ȝȚǞƶŴ 105,434,47-3,753,303,663,393,61
ǀƶŴ 155,875,15-4,303,894,07--
ǀƶŴ 205,965,665,574,604,20-4,444,42
ǀƶŴ 30---5,694,985,015,004,99
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ǀƁǋƲƶŽȚ�ǀŴƾƸƉŽȚ�ǘƸƃƭůȶ�ǀŽǞƸƉŽȚ : 1.4 ȤƾŶȘ

�ǀǧƾƒȚ �ȝƾƸƴƵƯƴŽ �ǠƯŴǞƄŽȚ �ǍƸŰƺƄŽȚ �ǁƎ�ǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž�2,2 �ȤȚǋƲƙ�ǀƸƳƶƃŽȚ �ȝƾƶƁǎƒȚ �ǁƶƉƎ�Ȇ�����ǀƶŴ�ǜž�ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �ȲǾų
�ǀƸƳƶƃŽȚ �ȰȚȤȶǈȚ �ȝƾƯƸƃž �ǁƵƀƾŴȶ ��ǀŽȶȚǋƄƓȚ �ǀƸſƾƵƄǣǽȚ �ǀƴƵƯŽȚ �ȸȤƾű �ȬƾƱůȤȚ �ƾƸǣǎű �ǝǤǞŸȶ �ȆȷǍųȖ �ǚžȚǞŸȶ �ǀƸƃƶűǈȚ �ȝǾƵƯŽƾŮ
�ȆǚƳƪŽȚ �ǏƱƶŮȶ ��ǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž����� �ǖƴƃƙ�ǀŽǞƸƉŽȚ �ǜƉƎ�Ǡź�ǍƸƃż�ǚƳƪŮ�ȆǗƸƫŽȚ �ȜǍƄź �ȲǾų�ƾƷůǍƸůȶ �ǁŸȤƾƉů�ǠƄŽȚ �ȆǀƸƃƶűǈȚ
�Ǖžȶ��țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȔƾƶŮȥ�ȝƾƸƴƵŸ�ǛŴǍŮ�ȤƾƸƴž�����ƾƷƶƸŮ�ǜž�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�����ǖƴƃƙ�ǀƸƳƶƃŽȚ�ǀŽǞƸƉŽȚ�ǜƉƎ�Ǡź�ǚžȚǞƯŽȚ�ǠŻƾŮ�ǁƵƀƾŴ
�ǍƸŰƺƄŽƾŮ�ƾƸǣǎű�ȆǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž������ǖƴƃƙ�ȆǟƇǤǈȚ�ǋƸŸ�ǀƃŴƾƶƙȶ�ǀƸƱƸƫŽȚ�ȜǍƄƱŽȚ�ȲǾų�ǀƸſƾƵƄǣǽȚ�ǀƴƵƯŽȚ�ȲȶȚǋů�ȬƾƱůȤȚ�ǒƁǞƯů�Ɩ�ȆǙŽȣ
�ȴǞƸƴž�����ǠŽȚǞƇŮ�ǠƲƸƸƬů�ǍƸŰƺů�ȸȖ��ǀŽǞƸƉŽȚ�ǟƴŸ�ȫǞƇƴž�ǍƸŰƺů�ȸȖ�ƾƷŽ�ǜƳƁ�Ǜƴź�ǀƶƁǎƒȚ�ȝƾƸƴƵŸ�ƾžȖ��ǚžȚǞƯŽȚ�ǠŻƾƃŽ�ǠƯŴǞƄŽȚ

�ƞŮ�ȳƾƄŽȚ�ǝƃŵ�ǒƁǞƯƄƴŽ�ǀƆƸƄſ��ǛƀȤȢ

� w�ǘƸƃƉƄŽȚ�ǙŽȣ�Ǡź�ƾƙ�ȆǀƸżǍƵƐȚȶ�ǀƸƃƁǍƬŽȚ�ȝȚǋǣƾƯŽȚȶ��ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�����ȜǋƁȚǎƓƾŮ�ǀƶƁǎƒȚ�ȝȚǋƶŴ�Ǡź�ȱǞƶƃŽȚ�ȝƾŮƾƄƄżȚ
ȑǀƷű�ǜž�ȆȝƾżǍƪŽȚ�ǟƴŸ�ǀƃƁǍƬƴŽ�ǠſƾƅŽȚ

� w�ƞƱŷǞƓȚ�ȤǞűȖ�ȔȚȢȖȶ�Ȇ�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�������ǠƳƶƃŽȚ�ȳƾƮƶŽȚ�ȜǋǣƾƱŽ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǜƁǋŽȚ�ȝƾƲƇƄƉž�ǋƁǋƉů�ȆȷǍųȖ�ǀƷű�ǜžȶ
��ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž������ǀǧƾƲƓȚ�ȝƾƲƱſ�ǋƁǋƉůȶ�Ȇ�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž������ǜƁǋŸƾƲƄƓȚ�ȝƾŵƾƯž�ǋƁǋƉůȶ�Ȇ�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž������

ǀŽǞƸƉƴŽ�ǀƴƲƄƉƓȚ�ǚžȚǞƯŽȚ�ǍƸŰƺƅŽ�ȸǍƷƪŽȚ�ȤǞƭƄŽȚ : 2.1.4Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
ǀƸƳƶƃŽȚ

 ǀƸƳƶƃŽȚ�ǀŽǞƸƉƴŽ�ǀƴƲƄƉƓȚ�ǚžȚǞƯŽȚ�ǍƸŰƺƅŽ�ǠƴƫƱŽȚ�ȤǞƭƄŽȚ : 1.1.4Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(ǛƀȚȤǋŽȚ�ǍƸƁǾƙ)

(ǛƀȚȤǋŽȚ�ƞƁǾƙ) ǀƸžȚǎŽȁȚ�ȝƾƸŶƾƸƄŲǽȚ�ǍƸưů : 3.1.4Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ(ǛƀȚȤǋŽȚ�ǍƸƁǾƙ) ǀƁǋƲƶŽȚ�ȰǞƉŽȚ�Ǡź�țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝǾųǋů: 4.1.4Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
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��ǀƴƲƄƉƓȚ�ǚžȚǞƯŽȚ�ǕƸƵƐ�ȟȶȢǎƓȚ�ǍƸŰƺƄŽȚ�ǁƎ�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž������ǖƴƃƙ�ȱǞƶƃŽȚ�ǀŽǞƸŴ�ǎƆŸ�țƾƯƸƄŴȚ�Ɩ�Ȇ�����ǜž�ǕŮȚǍŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ȲǾųȶ
�ǀŴȤƾƛ �ǁƴǧȚȶ �ǋƲź�ǀƸűȤƾƒȚ �ȝȚȢǞűǞƓȚ �ǟƴŸ�ȝƾƸƴƵƯŽȚ �ƾžȖ ��ǛƀȤȢ �ǍƸƁǾž�� �ǀƸſƾƵƄǣǽȚ �ǀƴƵƯƴŽ �ǠźƾƫŽȚ �ȩƾƱƈſǽȚ �ǖƴŮ �ȆǠŽƾƄŽƾŮȶ
�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�����ǖƴƃƙ�ǀŽǞƸƉŽȚ�ǟƴŸ�ƾƸŮƾƆƁȘ�ǀƶƁǎƒȚ�ȝƾƸƴƵŸ�ȝǍŰȖ�ȆȷǍųȖ�ǀƷű�ǜžȶ��ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�����ǟŽȘ�ǕƱůǍƄŽ�ǠƯŴǞƄŽȚ�ƾƀǍƸŰƺů

�ƞŮ�ȰǍƱƴŽ�ȨǞƫƒȚ�ǟƴŸ�ǀƆƸƄſ

� w�Ȇ�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž������ƞƱŷǞƓȚ�ȤǞűȖ�ȔȚȢȖȶ�Ȇ�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�������ǠƳƶƃŽȚ�ȳƾƮƶŽȚ�ȜǋǣƾƱŽ�ǠƴųȚǋŽȚ�ǜƁǋŽȚ�ȝƾƲƇƄƉž�ǋƁǋƉů
ȑ�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž������ǀǧƾƲƓȚ�ȝƾƲƱſ�ǋƁǋƉůȶ�Ȇ�ǛƀȤȢ�ǍƸƁǾž�4��ǜƁǋŸƾƲƄƓȚ�ȝƾŵƾƯž�ǋƁǋƉůȶ

� w
� w�ƾƙ�ȆǀƸżǍƵƐȚȶ�ǀƸƃƁǍƬŽȚ�ȝȚǋǣƾƯŽȚȶ��ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�22,2��ȜǋƁȚǎƓƾŮ�ǀƶƁǎƒȚ�ȝȚǋƶŴ�Ǡź�ȱǞƶƃŽȚ�ȝƾŮƾƄƄżȚ�ȆȷǍųȖ�ǀƷű�ǜžȶ

�ȝƾżǍƪŽȚ�ǟƴŸ�ǀƃƁǍƬƴŽ�ǂŽƾƅŽȚ�ǘƸƃƉƄŽȚ�ǙŽȣ�Ǡź

�ǙƶŮ�ȝǾųǋƄŽ�ȸȤƾƐȚ�ǖƴƃƓȚ�ǒƱƈſȚ�ȆȝȚȤǞƭƄŽȚ�ȵǌƷŽ�ǍƮƶŽƾŮȶ
�ȸȖ�ȆǘŮƾƉŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ǀƁƾƷſ�Ǖž�ǀſȤƾƲž�ȤƾƸƴž����ȤȚǋƲƙ�țǍưƓȚ
�ȝƾƲƸƃƉƄŽȚ�ǜž�Ǿż�ȩƾƱƈſǽȚ�Țǌƀ�ǚƵŵȶ��ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�����
�ȣȘ �ȆǀƶƉŽ �ǀſǞƵƬƓȚ �ȩȶǍƲŽȚ �ǟƴŸ �ȝƾƸƴƵƯŽȚȶ �ȳƾƁȖ �� �ȜǋƓ
�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�����ȶ�ǍƸƁǾž���ȤȚǋƲƙ�ȸȤƾƐȚ�ƾƵƷưƴƃž�ǒƱƈſȚ

��ǠŽȚǞƄŽȚ�ǟƴŸ

�ƞŮ �ƾž �ǉűǍƓȚ �ǠžǞƸŽȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ �ǍƲƄŴȚ �ȆȚǍƸųȖȶ
�ȆǠƉƸǣǍŽȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ �ǜž �ǀƃƁǍŻ �ȝƾƁǞƄƉž �Ǡź �ȱǞƶƃŽȚ
�ȥȶƾƆƄƁ �ǛŽ �ǗƸƯǤ �ƿƴƲů �Ǖž �ȆǓŴǞƄƓȚ �Ǡź �	���� �ȸȖ

�ȦƾŴȖ �ǠƄƭƲſ

�ǓƲź�Ȇ�����ǍƃſǞſ����ǟŽȘ�ǍŮǞƄżȖ�ƌƾź�ǜž�ȜǋƄƵƓȚ�ȜǍƄƱŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Țǌƀ�ǚƵƪƁ�������ǜž�ǕŮȚǍŽȚ�ǚƫƱŽȚ

 ƞŮ�ǀƵǣƾƲŽȚ�ȰǞƉŽȚ�Ǡź�ǉűǍƓȚ�ǓŴǞƄƓȚ�ȜǋǣƾƱŽȚ�ǍƯŴ�ȲǋƯž�ȤǞƭů  : 5.1.4Ș�ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
ȸȤƾƸƯƓȚ�ǝźȚǍƇſȚȶ�ȱǞƶƃŽȚ



37

ÎbjM±�»C4
Ò�E�P7;�±�ÃChÒM±

3 ȳ�ǕƵƣȚ�ȝƾſǞƳƓ�ȸǞƶƉŽȚ�ǍƸưƄŽȚ : 7.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ : ȤǋƫƓȚ
ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ȩȶǍƲŽȚ�ǍƸưů :8.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ : ȤǋƫƓȚ

�ȷǎƯƁȶ����� �ǟŽȘ� � �ǜž�ǚ ȼűǈ�ǕǣȚȢǞŽȚ�ǞƵſ�ǀƃƉſȶ
��ǀƸŽƾƵŽȚ �ǍƸŹ �ȝƾżǍƪŽȚ �ǕǣȚȢȶ �ǜƉƇů �ǟŽȘ �ȬȤƾƉƄŽȚ �Țǌƀ
�ǀǧƾƈŽȚ �ǀƸŽƾƵŽȚ �ǍƸŹ �ȝƾżǍƪŽȚ �ǕǣȚȢȶ �ǁƯƱůȤȚ�ȆǠŽƾƄŽƾŮȶ
�ȆǘŮƾƉŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �!�� �ǚŮƾƲž ����� �ǀƃƉƶŮ
�ǜƸŲ �Ǡź �Ȇǚűǈ �ƾƷƯǣȚȢȶ �ǞƵſ �ǀƃƉſ �ȬȤƾƉů �ǍƸŰƺů �ǁƇů
�ȆǚƳƪŽȚ�ǏƱƶŮȶ��ƿƴƭŽȚ�ǁƇů�ǕǣȚȢǞŽȚ�ǞƵſ�ȜǍƸůȶ�ǁƫŻƾƶů
�Ȇ����ǟŽȘ�����ǜž �ǍŴǈȚ �ǕǣȚȢȶ �ǞƵſ �ȜǍƸůȶ �ǁŸȤƾƉů
�ȴȖ�ǋƯŮ�����ǀƃƉƶŮ�ȳƾƯŽȚ�ȬƾƭƲŽȚ�ǕǣȚȢȶ�ǁƯƱůȤȚ�ƾƵƶƸŮ

��ǘŮƾƉŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź�����ǀƃƉƶŮ�ǁƬƱƈſȚ

�ǀƸſƾƵƄǣǽȚ �ǀƴƵƯŽȚ �ǁƯƱůȤȚ �ȆȝƾſǞƳƵŽȚ �ǠŻƾŮ �ȨǞƫƈŮȶ
�ǓƃůǍƁ �ƾƸŴƾŴȖ �ȚǍŰȖ �ǏƳƯƁ �ƾƵž�Ȇ����ǟŽȘ�����ǜž
�ȆǚƳƪŽȚ�ǏƱƶŮȶ��ǀƶŴ�ǚƃŻ�ȫǞƇƴƵŽȚ�ǚǣƾƷŽȚ�ȩƾƱƈſǽƾŮ
�ǠŸƾƵƆŽȚ �ǗƸŷǞƄŽȚ �ȝƾƉŴƻž �ȝȚǋƶŴ �ȝǋƷŵ�ȴȖ �ǋƯŮ
�ǀƃƉƶŮ �ƾƁǞƶŴ �ƾŵƾƵƳſȚ �ǀƁǋƲƶŽȚ �ǀŽǞƲƶƵŽȚ �ǛƸƲŽȚ �Ǡź
�ǚŰƾƵž�ȷǞƄƉž�Ǡź�ȝǍƲƄŴȚ�ȆǘŮƾƉŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź����
�ȆǚŮƾƲƵŽȚ�Ǡźȶ�������ǍŮǞƄżȖ�ǀƁƾƷƶŮ�ǚƆƉƵŽȚ�ȷǞƄƉƵƴŽ
�Ǡź�Ȇ����ǟŽȘ���!�ǜž�ƿƴƭŽȚ�ǁƇů�ǕǣȚȢǞŽȚ�ǁƬƱƈſȚ
�ǀƃƉƶŮ�ǀƶƁǎƈŽȚ�ȷǋŽ�ƿƴƭŽȚ�ǁƇů�ǕǣȚȢǞŽȚ�ǁƪƵƳſȚ�ǜƸŲ
�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź��� �ǀƃƉƶŮ�ǁƯƱůȤȚ�ȴȖ�ǋƯŮ�����

�ȤǞƭů�ǚƵƪƁ�ȆǀƸƉƸǣǍŽȚ�ȸǋƲƶŽȚ�ȔƾƪſȁȚ�ȤȢƾƫž�ȷǞƄƉž�ǟƴŸȶ
�ǀƸźƾƫŽȚ�ǀƸŽȶǋŽȚ�ȝƾƸŶƾƸƄŲǽȚ�ǞƵſ�ǀƃƉſ�ȬȤƾƉů��ȳ�ǕƵƆƵŽȚ
�ȴƾƵƄǣǽȚ�ǞƵſ�ǀƃƉſ�Ǡź�ƾǤƾƱƈſȚȶ�Ȇ��� �ǟŽȘ�� ���ǜž
�ǟƴŸ�ǀƸźƾƫŽȚ�ȴǞƁǋŽȚ�Ǡźȶ�Ȇ����ǟŽȘ��� �ǜž�ǠƳƶƃŽȚ

������ǟŽȘ������ǜž�ǀƁǎżǍƵŽȚ�ǀžǞƳƇŽȚ

ÐCÊ:�g�±
�ǀƃƉſ�ȩƾƱƈſȚ�ȤȚǍƵƄŴȚ�ǟŽȘ�ǍŮǞƄżȖ�ǍƷŵ�ȝƾƸƭƯž�ǍƸƪů
��� �ǚŮƾƲž�����ǖƴŮ�ȣȘ�ȆǠƳƶƃŽȚ�ȴƾƵƄǣǾŽ�ȸǞƶƉŽȚ�ǞƵƶŽȚ

������ǜž�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ȲǾų�ǓŴǞƄƵŽȚ�Ǡź

�ǀƶƁǎƈŽȚ�ȝǾƸƷƉů�ǁƬƱƈſȚ�ȆȸȢƾƫƄŻǽȚ�ȩǍưŽȚ�ƿƉŲȶ
�����ǜž�ȜǋŲ�ǍƅżȖ�ǀƃƉſ�Ǡƀȶ�ȆǍŮǞƄżȖ�Ǡź�����ǀƃƉƶŮ
�ȆǎƸƷƆƄŽȚ �ȩȶǍŻ �ƾžȖ ��ǘŮƾƉŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �ǀƴƆƉƵŽȚ

ǟƴŸ ȆǀƁǋƲƶŽȚ�ǀƴƄƳŽȚ�ǞƘ�Ǡź�ǀƸƉƸǣǍŽȚ�ȝǾŮƾƲƓȚ�ȝƾƵƀƾƉž  :6.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
 ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ : ȤǋƫƓȚ

 ƞƯƵƆƵƴŽ�ǠſȥȚǞƄŽȚ�ȸȤƾƐȚ�ǖƴƃƓȚ�ǜž�ǀƁǞƂž�ǀƃƉƶż) 1ȸǋƲƶŽȚ�ȰȤƾƱŽȚ :5.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(ǀƸƲƸƲƑȚ�ǀƵƸƲŽƾŮ 1ȳȶ 3ȳ

 ȵǋƁǋƎ�ǛƄƁ�ȸǌŽȚȆǍƸųǈȚ�Țǌƀ�ȸȶƾƉƁȶ�ȴȥȚǞƄŽȚ�ȷǞƄƉžȶ�ǚƆƉƓȚ�ǋƲƶŽȚ�ȴȶǎƈž�ȷǞƄƉž�ƞŮ ȼȰȤƾƱŽȚ�ȸǋƲƶŽȚ�ȰȤƾƱŽȚ�ȸȶƾƉƁ (1)
 ǕűȚǍů�ȜǍƸůȶ�ǓŴǞƄž�ǑŻƾſ ȆǚƵƄƤȚ�ȸȢƾƫƄŻǽȚ�ȪƾƪƶŽȚ�ȤǞƭƄŽ�ǀƲƸƲƑȚ�ǀƃƉƶŽȚȆȢǞƲƶƴŽ�ǀƸƵƳŽȚ�ǀŽȢƾƯƓȚ�Ȧ�ƾŴ�Ȗ�ǟƴŸ

 ȢǞƲƶŽȚ�ȲȶȚǋů�ǀŸǍŴ
țǍưƓȚ�ǙƶŮ : ȤǋƫƓȚ
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ȩȶǍƲŽȚ�ȝƾƂź�ǗƴƄƥ�ȸǞƶƉŽȚ�ǞƵƶŽȚ :9.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ : ȤǋƫƓȚ

�ǀƃƉƶŮ�ǁƯƱůȤȚ�ȴȖ�ǋƯŮ��� �ǀƃƉƶŮ�ǁƪƵƳſȚ�ǋƲź
�ǀŲǞƶƵƵŽȚ �ȩȶǍƲŽȚ �ȩƾƱƈſȚ �ǏƳƯƁ �ƾƵž �Ȇ���
�ǋƯŮ�����ǀƃƉƶŮ�ǀƸžǞƵƯŽȚ�ǀƸŽƾƵŽȚ�ǍƸŹ�ȝƾżǍƪƴŽ
�ȩȶǍƲŽȚ �ȩƾƱƈſȚ �ǛŻƾƱůȶ�Ȇ���!�ǀƃƉƶŮ �ƾƷŸƾƱůȤȚ
���!�ǜž�ǀǧƾƈŽȚ�ǀƸŽƾƵŽȚ�ǍƸŹ�ȝƾżǍƪƴŽ�ǀŲǞƶƵƵŽȚ
�ȜǍƸůȶ �ǁƬƱƈſȚ �ȆǙŽȣ �Ǖž �ȜȚȥȚǞƵŽƾŮȶ ����� �ǟŽȘ
���� �ǜž �ǗƸƱŶ �ǚƳƪŮ �ǀƁȤƾƲƯŽȚ �ȩȶǍƲŽȚ �ǞƵſ
�ǜƳƉŽȚ �ȩȶǍŻ �ǞƵſ �ǀƃƉſ �ƻŶƾƃů �ǋƯŮ ���� �ǟŽȘ
�ȩȶǍƲŽȚ �ȩƾƱƈſȚ �ȤȚǍƵƄŴȚȶ �����ǟŽȘ ���!�ǜž
�ǟŽȘ ���� �ǜž �ǜƸƁȤƾƲƯŽȚ �ǜƸƪƯƶƵƴŽ �ǀŲǞƶƵƵŽȚ
�ǁƬƱƈſȚ�ǋƲź�ȆȩȶǍƲŽȚ�ȝƾƂź�ǠŻƾŮ �ǜŸ �ƾžȖ �����
�ǜƸŲ �Ǡź ���� �ǟŽȘ�����ǜž �ȱǾƷƄŴǽȚ �ȩȶǍŻ
�ǜž �ƾƱƸƱŶ �ƾƶƉƇů �ǀƸŽƾƵŽȚ �ȩȶǍƲŽȚ �ǁƶƉƇů
�ǀƲƴƯƵŽȚ �ȴǞƁǋŽȚ �ȨǞƫƈŮȶ �������ǟŽȘ �����
������ǜž�ȸǞƶƉŽȚ�ƾƀǞƵſ�ǀƃƉſ�ǁƯƱůȤȚ�ǋƲź�ȆȔȚȢǈȚ
�ǟŽȘ �ƾƷƄƃƉſ�ǁƴŷȶ�Ȇ�����ǟŽȘ �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź

�����Ǡź�ȜǍƲƄƉž�ǝƃŵ�ǠƳƶƃŽȚ�ȴƾƵƄǣǽȚ

�ȩȶǍƲŽȚ �ǁƬƱƈſȚ �ȆǀƸƉŴƻƵŽȚ �ȝƾŸƾƭƲŽȚ �ƿƉŲȶ
�ǁƯƱůȤȚ�ȴȖ�ǋƯŮ�����ǀƃƉƶŮ�ȨƾƈŽȚ�ȬƾƭƲƴŽ�ǀžǋƲƵŽȚ
�ȤǞƭƄŽȚ�Țǌƀ�ǏƳƯƁȶ��ǘŮƾƉŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�����ǀƃƉƶŮ
�ǀƸŽƾƵŽȚ�ǍƸŹ�ȝƾżǍƪƴŽ�ǀŲǞƶƵƵŽȚ�ȩȶǍƲŽȚ�ȩƾƱƈſȚ�ǋƁȚǎů
�ȩȶǍƲŽȚ�Ǡź�ȢǞżȤ�ǝƃŵȶ���!�ǟŽȘ�����ǜž�ǀǧƾƈŽȚ
�ȆǚƳƪŽȚ �ǏƱƶŮȶ ����� �ǀƃƉƶŮ �ǍŴȀŽ �ǀŲǞƶƵƵŽȚ
�����ǜž�ȳƾƯŽȚ �ȬƾƭƲƴŽ�ǀŲǞƶƵƵŽȚ�ȩȶǍƲŽȚ �ǁƯűȚǍů
�ȝƾżǍƪŽȚ �ǠŻƾƃŽ �ǀŲǞƶƵƵŽȚ �ȩȶǍƲŽȚ �ƾžȖ ������ǟŽȘ
�Ǡź����!�ǜž�ƾƀǞƵſ�ǀƃƉſ�ǁƬƱƈſȚ�ǋƲź�ȆǀƸŽƾƵŽȚ

�ǍŮǞƄżȖ�Ǡź� ���ǟŽȘ�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ȲǾų�ǓŴǞƄƵŽȚ

�ȴƾƵƄǣǽȚ �ǜŸ �ȜǍźǞƄƵŽȚ �ǀƅƁǋƇŽȚ �ȝƾƸƭƯƵŽȚ �ǍƸƪůȶ
�ȩƾƱƈſȚ �ǋƁȚǎů �ǟŽȘ �ȪƾƪƶŽȚ �ȬȶǍź �ƿƉŲ �ǠƳƶƃŽȚ
�!���ǜž�ǀƸƴƁǞƇƄŽȚ�ȝƾŸƾƶƫƴŽ�ǀƫƫƈƵŽȚ�ȩȶǍƲŽȚ
�ȆǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź ��� �ǟŽȘ �ǠſƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź
�ǟŽȘ��� �ǜž �qȜȤƾƆƄŽȚy�ȬǍƱŽ �ǀŲǞƶƵƵŽȚ �ȩȶǍƲŽȚȶ
�ȩȶǍƲŽȚ �ǁƪƵƳſȚ �ȆȲȚǞƶƵŽȚ �ǏƱſ �ǟƴŸȶ �����

ȆȩȶǍƲŽȚ�ȤǞƭů�Ǡź�ǀƸůƾƉŴƻƓȚ�ȝƾŸƾƭƲŽȚ�ǗƴƄƈž�ǀƵƀƾƉž :10.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ : ȤǋƫƓȚ



39

ÎbjM±�»C4
Ò�E�P7;�±�ÃChÒM±

ǚűǈ�ǕǣȚȢǞŽȚȶ�ǀƴǣƾƉŽȚ�ȝƾƱƸŷǞƄƴŽ�ȸǞƶƉŽȚ�ȤǞƭƄŽȚ : 12.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ : ȤǋƫƓȚ

���� �ǀƃƉƶŮ �ǀƸűȚǍƈƄŴǽȚ �ȝƾŸƾƶƫƴŽ �ǀƫƫƈƵŽȚ
�Ǡźȶ ��ǘŮƾƉŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź ���ǀƃƉƶŮ �ȬƾƱůȤȚ �ǚŮƾƲž
����� �ǜž �ȩȶǍƲŽȚ �ǞƵſ �ȜǍƸůȶ �ǁŸȤƾƉů �ȆǚŮƾƲƵŽȚ
�ǜžȶ �ȆqȔƾƵŽȚȶ �ȥƾưŽȚȶ �ȔƾŮǍƷƳŽȚy �ȬǍź �Ǡź ����!�ǟŽȘ

�qȝǽƾƫůǽȚȶ �ǚƲƶŽȚy�Ǡź������ǟŽȘ�����

�ȝƾżǍƪŽȚ�ǠŻƾŮ�ǜž�ǀŲǞƶƵƵŽȚ�ȩȶǍƲŽƾŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ
�Ǡź �ǜƁȢȤȚǞŽȚ �ǍƸŹȶ �ǜƸƸŽƾƵŽȚ �ǍƸŹ �ǜƸƴŸƾƱƴŽ �ǀƸŽƾƵŽȚ
�����ǀƃƉƶŮ �ƾǤƾƱƈſȚ �ȝǋƷŵ�ǋƲź�ȆȸǋƲƶŽȚ �ǕǤǞŽȚ
�����ǀƃƉſ �ǜž �ȜǋŲ �ǚŻȖ �Ǡƀȶ �ȆǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź
�ƾƵƸŴǽ �Ȇ���� �ǜž �ǠſƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �ǀƴƆƉƵŽȚ
��ǚƁǞƵƄŽȚ�ȝƾżǍŵ�ƾƷŸȥǞů�ǠƄŽȚ�ȩȶǍƲŽȚ�ǜƉƇƄŽ�ǍƮƶŽƾŮ
�ǚŮƾƲž �����ǀƃƉƶŮ �ȜǍƸųǈȚ �ȩȶǍƲŽȚ �ȵǌƀ �ǁƯƱůȤȚȶ
�ǍƮƶŽƾŮ �ȆǠſƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź ���� �ǀƃƉƶŮ �ȧƾƵƳſȚ
���� �ǟŽȘ ���� �ǜž �ȸȤƾƆƁȁȚ �ȩǍƲŽȚ �ȬȤƾƉƄŽ
�ǟŽȘ����!�ǜž�ȱǾƷƄŴǽȚ�ȩȶǍŻ�ȩƾƱƈſȚ�ǗƸƱƈůȶ
�ǋƲź�ȆȜǍƇŽȚ�ȱǞƶƃŽȚ �ƾƷƇƶƵů�ǠƄŽȚ �ȩȶǍƲŽȚ �ǜŸ�ƾžȖ���
������ǜž�ǟſȢȖ�ȷǞƄƉž�ǟŽȘ�ǚƫƄŽ�ȚȢǋƆž�ǁƪƵƳſȚ

��ǀƶŴ�ǚƃŻ�ǚƆƉƵŽȚ�ȷǞƄƉƵŽȚ�Ǖž�ǀſȤƾƲž

�ȲǞŲ�țǍưƵŽȚ �ǙƶŮ�ȔƾƫƲƄŴǽ�ȜǍƸųǈȚ �ǃǣƾƄƶŽȚ �ƿƉŲȶ
�ȴƾƵƄǣǾŽ �ǂƁǋƇŽȚ �ȤǞƭƄŽȚ �ȷǎƯƁ �ȆȩȶǍƲŽȚ �ǉƶž �ȪȶǍŵ
�ǃǣƾƄƶŽȚ�ȵǌƀ�ǍƸƪůȶ��ƿƴƭŽȚ�ȩƾƱƈſǽ�ƾŴƾŴȖ�ǠƳƶƃŽȚ
�ƾƵƸŴǽ�ȆǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ȝǽȶƾƲƵŽȚ�ƿƴŶ�ǕűȚǍů�ǟŽȘ
��ǀƭŴǞƄƵŽȚȶ �ȜǍƸưƫŽȚ �ȝǽȶƾƲƵŽȚ �ǜž �ȳȢƾƲŽȚ �ƿƴƭŽȚ
�ǟƴŸ �ǁƴƵŸ �ȱǞƶƃŽȚ �ȴǞƳů �ȴȖ �ǚƵƄƇƁ �ȆǚŮƾƲƵŽȚ �Ǡźȶ
�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�ǠƳƶƃŽȚ�ȩǍƲŽȚ�ǉƶž�ȪȶǍŵ�ǗƸƱƈů
�ȆȚǋű�ȜǍƸưƫŽȚȶ�ǀƭŴǞƄƵŽȚȶ�ȜǍƸưƫŽȚ�ȝǽȶƾƲƵƴŽ�ȔȚǞŴ

�ȨȚǞƈŽȚ�ȶȖ�ȷǍƃƳŽȚ�ȝƾżǍƪŽȚ�ȶȖ

ÔPÊ7;�±�«CÊ/��±�»¹CÊ0��dÊ�CÊ�

���� �ǀƃƉƶŮ �ǀƸźƾƫŽȚ �ǀƸŽȶǋŽȚ �ȝƾƸŶƾƸƄŲǽȚ �ȝȥǎƯů
�ȆǘŮƾƉŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź�� ���ǚŮƾƲž�ǍŮǞƄżȖ �ǀƁƾƷſ �Ǡź
�ǘźǋů�ȤȚǍƵƄŴȚȶ�ȸȤƾƆŽȚ�țƾƉƇŽȚ�ǎƆŸ�ǗƸƱƈƄŽ�ǍƮƶŽƾŮ

��ǀƸƃƶűǈȚ�ȜǍŵƾƃƵŽȚ�ȝȚȤƾƵƅƄŴǽȚ

ǀƸźƾƫŽȚ�ǀƸŽȶǋŽȚ�ȝƾŶƾƸƄŲǾŽ�ȸǞƶƉŽȚ�ǞƵƶŽȚ  :11.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ : ȤǋƫƓ
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EÊÊÊ�P7;�±�E
CÊÊÊ=��±�ÎbÊ��RÊÊ�R7�

�ǀƁǎżǍƵŽȚ�ǀžǞƳƇŽȚ�ǟƴŸ�ǀƸźƾƫŽȚ�ȴǞƁǋŽƾŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ
�Ǡź������ǟŽȘ������ǜž�ƾƀǞƵſ�ǀƃƉſ�ǁƫƴƲů�ǋƲź
�ȝƾƉŴƻž�ȝƾžȚǎƄŽȚ �ȬƾƱůȤƾŮ �ȤǞƭƄŽȚ �Țǌƀ�ǓƃůǍƁȶ��ǍŮǞƄżȖ
�ǚƫƱŽȚ �Ǡź�� ���ǚŮƾƲž������ǀƃƉƶŮ�ȷǍųǈȚ�ȬȚǋƁȁȚ
�ǀƶƁǎƈŽȚ �ȝȚǋƶŴ �ȜȥƾƸŲ �ǁƯƱůȤȚ�ȆǝůȚȣ �ȴȃȚ �Ǡźȶ��ǘŮƾƉŽȚ
�ǁƬƱƈſȚȶ�ȆȱǞƶƃƴŽ�ǀƃƉƶŽƾŮ�����ǋƯŮ��� �ǀƃƉƶŮ
�ȝƾƉŴƻƵŽ �ǀƃƉƶŽƾŮ ���! �ǚŮƾƲž �� � �ǀƃƉƶŮ

�ǀƁǋƲƶŽȚ�ǀŽǞƲƶƵŽȚ�ǛƸƲŽȚ�Ǡź�ǠŸƾƵƆŽȚ�ǗƸŷǞƄŽȚ

EÊ9gCÊ��±�´CÊ6Ê=ÊbÊ��±

�ǜž �ǀƴǣƾƉŽȚ �ȝƾƱƸŷǞƄŽȚ �ȝƾƯƵƆž �ǞƵſ �ȜǍƸůȶ �ǁƯűȚǍů
�ƾƷůƾſǞƳž�ǕƸƵű�ǕűȚǍů�ǏƳƯƁ�ƾƵž�Ȇ�����ǟŽȘ�� ��

���Ȧ�ȝ �ǕƵƆƵŽȚ �Ǡź �ǀűȤǋƵŽȚ �ȝȚǋƶƉŽȚ �ǁƯƱůȤȚ �ǋƲź
�ǚƫƱŽȚ�Ǡź������Ǖž�ǀſȤƾƲž�ǍŮǞƄżȖ�Ǡź������ǀƃƉƶŮ
�ȝȚǋƶƉŽ�ȸȤƾƆŽȚ�ǖƴƃƵŽȚ�ǞƵſ�ȜǍƸůȶ�ȩƾƱƈſǽ�ǍƮƶŽƾŮ�ȆǘŮƾƉŽȚ
�ǁƫƴƲů�ȆǚƳƪŽȚ �ǏƱƶŮȶ������������ǜž�ǀƶƁǎƈŽȚ
�Ǡź �ǠŸƾƵƆŽȚ �ǗƸŷǞƄŽȚ �ȝƾƉŴƻž �ȝȚǋƶŴ �ǞƵſ �ǀƃƉſ

���� �ǟŽȘ������ǜž�ǀŽǞƲƶƵŽȚ�ǛƸƲŽȚ

ËRÊ0Ê�±�RÊ4Ê


�ǁƯƱůȤȚ�ȆǘŮƾƉŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǖž�ǀſȤƾƲžȶ�ȆǕŮȚǍŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ȲǾų
����!�ǀƃƉƶŮ �ǓŴǞƄƵŽȚ �Ǡź �ǀƸƶŶǞŽȚ �ǀƴƵƯŽȚ �ǀƵƸŻ
����� �ǀƃƉƶŮ �ƾƷƄƵƸŻ �ǁƫƴƲů �ƾƵƶƸŮ �ȶȤȶǈȚ �ǚŮƾƲž

��ǠƳƁǍžǈȚ�ȤǽȶǋŽȚ�ǚŮƾƲž

�ǛƀȤǋƴŽ�ǠƴƯƱŽȚ�ȯǍƫŽȚ�ǍƯŴ�ǕƱůȤȚ�ȆȯȶǍƮŽȚ�ȵǌƀ�ǚŷ�Ǡźȶ
�ǛƸƲŽƾŮ ���� �ǀƃƉƶŮ ������ǜž �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź
�ǀƵƸƲŽƾŮ���  �ǀƃƉƶŮ�ƾŸƾƱůȤȚ�ǏƳƯƁ�ƾƵž�ȆǀƸƲƸƲƇŽȚ
�ǀƃƉƶŽȚ�ǜž�ƾžǞƵŸ�ǟƴŸȖ�țǍưƵŽȚ�Ǡź�ǛƈƬů�ǀƃƉſȶ�ǀƸƵŴȁȚ

��ǀƉźƾƶƵŽȚȶ�ǀƳƁǍƪŽȚ�ǀƸƉƸǣǍŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ǀƴƆƉƵŽȚ

ÎbÊjM±�»CÊ4Ê
����
EÊ�»CÊ7Ê4�±�ÎbÊjM±������

�ȲǞǧǈȚ �ȤƾƯŴȖ �Ǎŵƻž �ǒƱƈſȚ �ȆǀƁȤƾƲƯŽȚ �ȰǞƉŽȚ �Ǡź
�ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �ȲǾų ���� �ǀƃƉƶŮ �ȚȢǋƆž �ǀƁȤƾƲƯŽȚ

ǠƲƸƲƑȚȶ�ǟƵŴȁȚ�ǠƴƯƱŽȚ�ȯǍƫŽȚ�ǍƯŴ�ȤǞƭů :14.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(ȦƾŴȖ�ǀƶŴ 2000=100)

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ�Ȱȶǋƶǧ :ȤȢƾƫƓȚ

ǛƀȤǋŽȚ�ȯǍǧ�ǍƯŴ�ȤǞƭů :13.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

 ǍƃſǞſ 27 ǟŽȘ�ǍŮǞƄżȖ�ƌƾź�ǜž�ȜǍƄƱŽƾŮ�ǀǧƾƒȚ�ȝƾƸƭƯƵƴŽ�ȸȢǋƯŽȚ�ǓŴǞƄƓȚ 2015 ǀƶŴ�ǜž�ǕŮȚǍŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ǘŮƾƭƁ (*)
.2015

țǍưƓȚ�ǙƶŮ : ȤǋƫƓȚ

ǀƁȤƾƲƯŽȚ�ȲǞǧǈȚ�ȤƾƯŴȖ�Ǎŵƻž�ǍƸưů : 15.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ : ȤǋƫƓȚ
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ÎbjM±�»C4
Ò�E�P7;�±�ÃChÒM±

�ǚƫƱŽȚ �Ǡź ���� �ǀƃƉƶŮ �ȩƾƱƈſȚ �ǋƯŮ ����� �ǜž
�ȤƾƯŴȖ �ȧƾƵƳſȚ �ǟŽȘ �ȩƾƱƈſǽȚ �Țǌƀ �ȷǎƯƁȶ ��ǘŮƾƉŽȚ
�ȝȚȤƾƲƯŽȚ �ȤƾƯŴȖȶ �Ȇ��� �ǀƃƉƶŮ �ǀƁǍƬƇŽȚ �ǠǤȚȤǈȚ
�ȤƾƯŴȖȶ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ �ȸȤƾƆƄŽȚ �ȲƾƵƯƄŴǾŽ �ǀƷűǞƵŽȚ

�����ǀƃƉƶŮ�ǀƸƶƳƉŽȚ�ȝȚȤƾƲƯŽȚ

������ǀƃƉƶŮ�ǁƬƱƈſȚ�ǋƲź�ȆȝǾžƾƯƵŽȚ �ȨǞƫƈŮȶ
�ȝȚȤƾƲƯŽȚ�ȝƾƯƸƃž�ǕűȚǍů�ǍƸŰƺů�ǁƇů�ȆǠƴƫź�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ
�ȝƾƯƸƃžȶ�Ȇ� �ǀƃƉƶŮ �ȸȤƾƆƄŽȚ �ȲƾƵƯƄŴǾŽ�ǀƷűǞƵŽȚ
��� �ǀƃƉƶŮ �ǀƁǍƬƇŽȚ �ǠǤȚȤǈȚȶ �ǀƸƶƳƉŽȚ �ȝȚȤƾƲƯŽȚ

�ǠŽȚǞƄŽȚ�ǟƴŸ���ȶ

�ȲǞǧǈȚ �ȤƾƯŴȖ �ǁƬƱƈſȚ �ȆǀƸƉƸǣǍŽȚ �ȴǋƵŽȚ �ƿƉŲȶ
�ȆǐżȚǍž�Ǡź�����ǀƃƉƶŮ�ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ǀƁȤƾƲƯŽȚ
�Ǡź�����ǀƃƉƶŮȶ�ȆȔƾƬƸƃŽȚ �ȤȚǋŽȚ �Ǡź�����ǀƃƉƶŮȶ
�ȜǋƁǋƆŽȚ �Ǡź �ȤƾƯŴǈȚ �ǁƯƱůȤȚ �ȆǚŮƾƲƵŽȚ �Ǡźȶ ��ȪƾŮǍŽȚ
�ǀƃƉƶŮ �Ȝǋűȶȶ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ �ȦƾƶƳžȶ���!�ǀƃƉƶŮ
�ǛƆŲ �ǜŸ �ƾžȖ ��� �ǀƃƉƶŮ �ȜǍƭƸƶƲŽȚȶ ����
��ȴǋƵŽȚ �ƿƉŲ�ǀƶƁƾƃƄž �ȝȚȤǞƭů �ǋƷŵ�ǋƲź�ȆȝǾžƾƯƵŽȚ
�Ǡź �� �� �ǀƃƉƶŮ �ǒƱƈſȚ �ȆȨǞƫƈŽȚ �ǝűȶ �ǟƴŸȶ
�ǀƃƉƶŮȶ �ȆǍƁȢƾżȖ �Ǡź ����� �ǀƃƉƶŮȶ �ȆȔƾƬƸƃŽȚ �ȤȚǋŽȚ
�ȝƾƸƴƵƯŽȚ �ǕűȚǍů �ǍƸŰƺů �ǁƇů �ƾƵƸŴǽ�ȆǐżȚǍž �Ǡź���
�Ǡźȶ��ǀƁǍƬƇŽȚ�ǠǤȚȤǈȚȶ�ǀƸƶƳƉŽȚ�ȝȚȤƾƲƯŽƾŮ�ǀƲƴƯƄƵŽȚ
�Ǡź �����ǀƃƉƶŮ �ƾŸƾƱůȤȚ �ȝƾƯƸƃƵŽȚ �ǁƴƆŴ�ǚŮƾƲƵŽȚ
�ƾž�Ǟƀȶ�ȆȜǋűȶ�Ǡź�����ȶ�ȆǀƆƶŶ�Ǡź�!�!ȶ�ȆȜǋƁǋƆŽȚ
�ǀƲƴƯƄƵŽȚ�ȝǾžƾƯƵŽȚ�ȬƾƱůȤȚ�ȨǞƫƈŽȚ�ǝűȶ�ǟƴŸ�ǏƳƯƁ

��ǀƸƶƳƉŽȚ�ȝȚȤƾƲƯŽƾŮ

E=�C:�±�ÎbÊjM±�������

_Ê<Ê
M±��������
�ƾƱƸƱŶ�ƾǤƾƱƈſȚ �ȸȥƾž �Ǎŵƻž �ǋƷŵ�ȆǍƃſǞſ �ǍƷŵ�ǀƁƾƷƶŮ
�ȵȗȚȢȖ �ǚƫƸŽ �ȆǍƃƶƄŵ �ǀƁƾƷſ �Ǖž �ǀſȤƾƲž ���� �ǀƃƉƶŮ
�ǚƸƴƇů �ǍƸƪƁȶ ����� �ǟŽȘ �ȳƾƯŽȚ �ǀƁȚǋŮ �ǌƶž �ǠƃƴƉŽȚ
�qȔƾƶƃŽȚ�ȢȚǞžȶ�ȔƾƶƃŽȚy�ȬƾƭŻ�ǕűȚǍů�ǟŽȘ�ǀƸŸƾƭƲŽȚ�ȝȚǍŵƻƵŽȚ
�ǕűȚǍůȶ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ �qȱǞƶƃŽȚy�ȬƾƭŻȶ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ

ȸȥƾž�ǍŵƻƓ�ǠžǞƸŽȚ�ȤǞƭƄŽȚ : 17.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

.ȔƾƬƸƃŽȚ�ȤȚǋŽȚ�ǀǧȤǞŮ :ȤǋƫƓȚ

 ǀƁȚǋŮ�ǌƶž�ȸȥƾž�ǞƘ�Ǡź�ǀƸŸƾƭƲŽȚ�ȝȚǍŵƻƓȚ�ǀƵƀƾƉž :18.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(ǀƁǞƂƓȚ�ǀƃƉƶŽƾŮ)ǀƶƉŽȚ

ȔƾƬƸƃŽȚ�ȤȚǋŽȚ�ǀǧȤǞŮ :ȤǋƫƓȚ

 ǀƁȤƾƲƯŽȚ�ȝǾžƾƯƓȚ�ǛƆŲ�ȤǞƭů: 16.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ : ȤǋƫƓȚ
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EÊÊÊ�P7;�±�E
CÊÊÊ=��±�ÎbÊ��RÊÊ�R7�

�Ǎŵƻžȶ�Ȇ ���ǀƃƉƶŮ �qǜƸŸȥǞƵŽȚy�ȬƾƭŻ�ȝƾżǍŵ�Ǎŵƻž
�ȚǍŵƻž�ǕƱůȤȚ�ȆǚŮƾƲƵŽȚ�Ǡźȶ������ǀƃƉƶŮ�ǜƸžƺƄŽȚ�ȝƾżǍŵ
�ǠŽȚǞƄŽȚ�ǟƴŸ����!ȶ���!�ǀƃƉƶŮ�qȤƾƲƯŽȚqȶ�qȝǽƾƫůǽȚy

�ȠƾŮȤǈȚ �ǟŽȘ �ǍƯƉŽȚ �ǀƃƉſ �ǁưƴŮ�ȆȯȶǍƮŽȚ �ȵǌƀ �ǚŷ �Ǡźȶ
�ǚƫƱŽȚ �Ǡź������ǚŮƾƲž������ǍƃſǞſ �ǀƁƾƷſ �Ǡź�����
�ǀƁǍƄźǋŽȚ �ǀƵƸƲŽȚ �ǟŽȘ �ǍƯƉŽȚ �ǀƃƉſ �ǁưƴŮ �ƾƵƶƸŮ�ȆǂŽƾƅŽȚ
�ǀſȤƾƲž �ȦƾŴȖ �ǓƲſ�!�ȤȚǋƲƵŮ �ǠŽƾƄŽƾŮ �ǁƯűȚǍůȶ �Ȇ��� 

������ǍƃƶűȢ�ǀƁƾƷƶŮ

�ǖƴŮ �ǋƲź �ȆȝǽȢƾƃƵƴŽ �ȸǍƷƪŽȚ �ǛƆƇŽȚ �ǓŴǞƄž �ǜŸ �ƾžȖ
�ȤƾƸƴž�����ǚŮƾƲž�ȆǍƃſǞſȶ�ǍŮǞƄżȖ�ǜƸŮ�ƾž �ǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž����
��ǍƃſǞſ�Ǡź�ǍƸƁǾž���ǠŽȚǞŲȶ������ǜž�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ȲǾų
�ǛƆƇŮ�ȆǀƁǎżǍƵŽȚ�ȰǞƉŽȚ�Ǡź�ƾŴƾŴȖ�ȝǾžƾƯƵŽȚ�ȵǌƀ�ǁƵůȶ
�Ǡź�ȤƾƸƴž�����ǚŮƾƲž�ȆǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž��� �ǖƴŮ�ȸǍƷŵ�ǓŴǞƄž

��ǀƶƉŽȚ�ǀƁȚǋŮ�ǌƶž�ȤƾƸƴž����ȶ�ǘŮƾƉŽȚ�ǚƫƱŽȚ

�ȤƾƸƴž��� ���Ǡź�ȝǍƲƄŴȚ�ǋƲź�ȆǀǧȤǞƃŽȚ�ǀƴƵŴȤ�ǜŸ�ƾžȖ
�ǚƆƉƵŽȚ�ƾƃƁǍƲů�ǝƉƱſ�ȷǞƄƉƵŽȚ�Ǟƀȶ�ȆǍƃſǞſ�ǀƁƾƷƶŮ�ǛƀȤȢ
�����ǀƃƉƶŮ�ƾƬƱƈƶž�ȲȚǎƁ�ƾž�ǝƶƳŽ�ȆǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź

�������ǍƃƶűȢ�ǀƁƾƷƶŮ�ǀſȤƾƲž

E;�S�Ê�±�´±PÊ;
��������

�ȝȚǋƶƉŽȚ �ȝȚȤȚǋǧȘ �ǁưƴŮ �ȆǀƸŽȶǈȚ �ȰǞƉŽȚ �ȷǞƄƉž �ǟƴŸ
�ȤƾƸƴž������ǚŮƾƲž�ǍŮǞƄżȖ�Ǡź�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž��� �ǀƁȢƾƸƉŽȚ
�Ǡź �ȤƾƸƴž �����ȶ �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �ȲǾų �ǓŴǞƄƵŽȚ �Ǡź
�ǀƭŴǞƄƵŽȚ �ȲƾűȃȚ �ǁƴƅžȶ��ǀƶƉŽȚ �ǀƁȚǋŮ �ǌƶž�ǓŴǞƄƵŽȚ
�ǍƯŴ�ǓŴǞƄƵŮ�ƾƀȥƾƆſȘ�Ǜůȶ�ǀƶƁǎƈŽȚ �ȝƾǤȚǍƄŻȚ �ǜž�� 
�ƾžȖ��ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź���!��ǚŮƾƲž���!!�Ȝǋǣƾź
�ǖƴƃž �ǜž����ǁƴƅƵź�ȆǚűǈȚ�ǀƴƁǞŶ�ȝȚǋƶƉŽȚ�ȝȚȤȚǋǧȘ
�ƾƷƸƴŸ �ǘƃƭƵŽȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ �ǓŴǞƄž �ǖƴŮȶ �ȝƾǤȚǍƄŻǽȚ
�ȨǞƫƈŮȶ��ǘŮƾƉŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź����!�ǋƯŮ�����
�ȝȚȤȚǋǧȁȚ�ǠŽƾƵűȘ�ǜž���ƾƷƄƫŲ�ǁưƴŮ�ȆȜǍƸƫƲŽȚ�ȲƾűȃȚ
�Ǡź �ƾƷƸƴŸ �ǘƃƭƵŽȚ �ȜǋǣƾƱŽȚ �ǍƯŴ �ǏƱƶŮ �ƾƷŮƾƄƄżȚ �Ǜůȶ
�����ǖƴƃƵŮ �ȝȚǋƁǋƉƄŽȚ �ȤƾƃƄŸǽƾŮ �ȚǌųȖȶ��ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ

ȲȶȚǋƄƴŽ�ǀƴŮƾƲŽȚ�ǜƁǋŽȚ�ȝȚǋƶƉŽ�ȸȤƾƐȚ�ǖƴƃƓȚ�ȤǞƭů :20.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ : ȤǋƫƓȚ

ǀƷű�ƿƉŲ�ȩȚǍƄŻǽȚ�ȝȚǋƶƉŽ�ȸȤƾƐȚ�ǖƴƃƓȚ�ǀƸƶŮ�ȤǞƭů :21.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(ǀƁǞƂƓȚ�ǀƃƉƶŽƾŮ) ȆȤȚǋǧȁȚ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ Maroclear : ȤȢƾƫƓȚ

ǀƶƁǎƒȚ�ȝƾƶƁȣǈ�ȸȤƾƐȚ�ǖƴƃƓȚ�ȤǞƭů :19.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ : ȤǋƫƓȚ



43

�ǀƶƁǎƈŽȚ �ȝȚǋƶƉŽ �ȸȤƾƆŽȚ �ǖƴƃƵŽȚ �ǚǧȶ �ȆǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž
� ���ǀƃƉƶŮ�ȬƾƱůȤƾŮ�ȸȖ�ȆȤƾƸƴž�����ǠŽȚǞŲ�ǍŮǞƄżȖ�Ǡź

������ǍƃƶűȢ�ǀƁƾƷƶŮ�ǀſȤƾƲž

�ÓR	M±�`�P�±��´±PÊ;Ê
��������
�ȤƾƸƴž�����ȲȶȚǋƄƴŽ�ǀƴŮƾƲŽȚ�ǜƁǋŽȚ�ȝȚǋƶŴ�ȝƾŮƾƄƄżȚ�ǁưƴŮ
�Ǡź �ǓŴǞƄƵŽȚ �Ǡź �ȤƾƸƴž�����ǋƯŮ�ȆǍŮǞƄżȖ �Ǡź �ǛƀȤȢ
�����ȬȚǋƁȁȚ �ȝȚȢƾƷŵ�ȝȚȤȚǋǧȘ�ǁưƴŮȶ��ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ
�ǓŴǞƄƵŽȚ�Ǡź�ȴǞƸƴž�!���ǋƯŮ�ȆǍŮǞƄżȖ�Ǡź�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž
�ȜǍƸƫƲŽȚ �ȲƾűȃȚ �ƾŴƾŴȖ �ǁƵƀȶ �ȆǘŮƾƉŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź
��� ��ǜƸŮ �ƾž �ȠȶȚǍƄƁ �Ȝǋǣƾź �ǍƯƉŮ�� ���ǀƫƇŮ
�ȲǾų���� ȶ����!�ǜƸŮ �ƾž�ǖƴŮ �ȴȖ �ǋƯŮ�Ȇ��!�ȶ
�ȆǚƁǞƵƄŽȚ�ȝƾżǍŵ�ȝȚǋƶŴ�ȝȚȤȚǋǧȘ�ƾžȖ��ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ
�ǓŴǞƄž�ǚŮƾƲž�ǍŮǞƄżȖ�Ǡź�ǛƀȤȢ�ȴǞƸƴž� ���ǁưƴŮ�ǋƲź
�ǍƯŴ�ȠȶȚǍůȶ �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �ȲǾų�ȴǞƸƴž�����ȸǍƷŵ
�ǜƸŮ �ƾž�ǖƴŮ �ȴȖ �ǋƯŮ�Ȇ�� �ȶ������ǜƸŮ �ƾž�ƾƷůǋǣƾź

�ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź��� �ȶ�����

�ǁưƴŮ�ǋƲź�ȆǀƶƁǎƈŽȚ�ȰȚȤȶȖ�Ǡź�ȝƾŮƾƄƄżǽƾŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ
�ȢǞżȤ�ǝƃŵ�Ǡź�ȴȣȘ�Ǡƀȶ�ȆǍŮǞƄżȖ �Ǡź �ǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž ����
�ȵǌƀ �ǟƴŸ �ǘȿƃ ȽŶȶ��ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �ǓŴǞƄž �Ǖž �ǀſȤƾƲž
�����ȶ���!��ǜƸŮ�ƾž�ȠȶȚǍƄƁ�Ȝǋǣƾź�ǍƯŴ�ȝȚȤȚǋǧȁȚ
�Ǡź�����ȶ������ǜƸŮ �ƾž �ǖƴŮ �ȴȖ �ǋƯŮ�ȆǍŮǞƄżȖ �Ǡź
�����ǖƴƃž�ǋƁǋƉů�ȤƾƃƄŸǽȚ�Ǡź�ȚǌųȖȶ��ǘŮƾƉŽȚ�ǚƫƱŽȚ
�ǜƁǋŽȚ �ȝȚǋƶƉŽ �ȸȤƾƆŽȚ �ǖƴƃƵŽȚ �ǚǧȶ �ȆǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž
�ȩƾƱƈſƾŮ �ȸȖ�ȆǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž������ǟŽȘ �ȲȶȚǋƄƴŽ �ǀƴŮƾƲŽȚ

��ǠǤƾƵŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǖž �ǀſȤƾƲž��� �ǀƃƉƶŮ

�ǍƷŵ�ȲǾų�ȝȚȤȚǋǧȁȚ�ǁưƴŮ�ȆȩȚǍƄŻǽȚ�ȝȚǋƶŴ�ȰǞŴ�Ǡźȶ
����ǠŽȚǞŲ�ȱǞƶƃŽȚ�ȝǎƆſȖȶ�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�����ǍƃſǞſȶ�ǍŮǞƄżȖ
�ǀƶƉŽȚ�ǀƁȚǋŮ�ǌƶž�ȜǎƆƶƵŽȚ�ȝȚȤȚǋǧȁȚ�ǖƴƃž�ǍƲƄŴȚȶ��ƾƷƶž
�ȝƾżǍƪŽȚ�ƾƷůȤǋǧȖ�ǍƸƁǾž�����ƾƷƶƸŮ�ǜž��ȤƾƸƴž������Ǡź
�ǜž�ƾƷƉƱſ �ȜǍƄƱŽȚ �Ǡź �ȤƾƸƴž�!���ǚŮƾƲž��ǀƸŽƾƵŽȚ �ǍƸŹ
�������ǀƁǋƶƉŽȚ�ȝƾǤȚǍƄŻǾŽ�ȸȤƾƆŽȚ�ǖƴƃƵŽȚ�ǚƫƸŽ�Ȇ����

�ǍƃƶűȢ�ǀƁƾƷƶŮ�ǀſȤƾƲž������ǀƃƉƶŮ�ȬƾƱůȤƾŮ�ȸȖ�ȆȤƾƸƴž

 ǘƁȢƾƶǧ�ȝȚǋƶƉŮ�ǀǧƾƒȚ ȔȚǍƪŽȚ  ȜȢƾŸȘ�ȝƾƸƴƵŸȶ�ȝƾŮƾƄƄżǽȚ�ȤǞƭů :22.4 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(ǛƀȚȤǋŽȚ�ǍƸƁǾƙ) ǀŽǞƲƶƓȚ�ǛƸƲŽȚ�Ǡź�ǠŸƾƵƐȚ�ǗƸŷǞƄŽȚ�ȝƾƉŴƻž

.ǀŽǞƲƶƓȚ�ǛƸƲŽȚ�ǏƴƆž :ȤǋƫƓȚ

�_=7�± �d� �d�C:��± �û=b��± �´C�
@� �´±PÊ;Ê
 ��������
E�b7;:�±

�ȝƾƉŴƻž�ȝȚǋƶŴ�Ǡź�ȝƾŮƾƄƄżǽȚ�ǁưƴŮ�ȆǍŮǞƄżȖ�ǍƷŵ�ȲǾų
�ȤƾƸƴž ����� �ǀŽǞƲƶƵŽȚ �ǛƸƲŽȚ �Ǡź �ǠŸƾƵƆŽȚ �ǗƸŷǞƄŽȚ
�ǚƫƱŽȚ�ȲǾų�ȤƾƸƴž����!�ȸǍƷŵ�ǓŴǞƄž�ǚŮƾƲž�ȆǛƀȤȢ
�ȜȢƾŸȘ�ȝƾƸƴƵŸ�ǁưƴŮ�ȆǙŽȣ�Ǖž�ȜȚȥȚǞƵŽƾŮȶ�������ǜž�ǂŽƾƅŽȚ
���� �ȸǍƷŵ�ǓŴǞƄž�ǚŮƾƲž�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž������ȔȚǍƪŽȚ
�ǠŸƾƵƆŽȚ �ǗƸŷǞƄŽȚ �ȝƾƉŴƻƵŽ �ȳƾƯŽȚ �ȔȚȢǈȚ �ƾžȖ ��ȤƾƸƴž
�ǀƃƉƶŮ�ǗƸƱŶ�ǚƳƪŮ�ǜƉƇů�ǋƲź�ǀŽǞƲƶƵŽȚ�ǛƸƲŽȚ�Ǡź
�����ǀƃƉƶŮȶ������ǜž�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽƾŮ �ǀſȤƾƲž����

������ǍƃƶűȢ�ǀƁƾƷƶŮ�ǀſȤƾƲž

�ȝƾƉŴƻž �ȲǞǧȖ �Ǡźƾǧ �ǖƴŮ �ȆȯȶǍƮŽȚ �ȵǌƀ �ǚŷ �Ǡźȶ
�ǍŮǞƄżȖ �ǀƁƾƷƶŮ �ǀŽǞƲƶƵŽȚ �ǛƸƲŽȚ �Ǡź �ǠŸƾƵƆŽȚ �ǗƸŷǞƄŽȚ
�ǘƲƇƵŽȚ�ȷǞƄƉƵŽȚ�ǏƱſ�ƾƃƁǍƲů �Ǟƀȶ�ȆǛƀȤȢ �ȤƾƸƴž������
�ǀſȤƾƲž�����ǀƃƉƶŮ�ǕƱůǍž�ǝſȖ�ǽȘ�ȆǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź
�Ǡźƾǧ �ǕƱůȤȚ �ȆȝƾƂƱŽȚ �ƿƉŲȶ ������ �ǍƃƶűȢ �ǀƁƾƷƶŮ
�ǛƷŴǈȚ �Ǡź �ǠŸƾƵƆŽȚ �ǗƸŷǞƄŽȚ �ȝƾƉŴƻž �ȲǞǧȖ
�ǚƫƱŽƾŮ �ǀſȤƾƲž ���� �ǀƃƉƶŮ �ȩȚǍƄŻǽȚ �ȝȚǋƶŴȶ
�ǠŸƾƵƆŽȚ �ǗƸŷǞƄŽȚ �ȝƾƉŴƻž �ȲǞǧȖ �Ǡźƾǧȶ �ǘŮƾƉŽȚ
�ǒƱƈſȚ �ǚŮƾƲƵŽȚ �Ǡźȶ �Ȇ��� �ȩȚǍƄŻǽȚ �ȝȚǋƶŴ �Ǡź
�ǛƷŴǈȚ�Ǡź�ǠŸƾƵƆŽȚ�ǗƸŷǞƄŽȚ�ȝƾƉŴƻž�ȲǞǧȖ�Ǡźƾǧ

�ǠŽȚǞƄŽȚ�ǟƴŸ����ȶ���!�ǀƃƉƶŮ�ǀƁǋƲƶŽȚȶ
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³R=	M±�³R�6�±�ý�_�1��±�»b2����
�ǀŰǾƅŽȚ �ȲǞƫƱŽȚ �ȲǾų�ǛƈƬƄŽȚ �ǚŷ�ȆǀƁǋƲƶŽȚ �ǀƸŴƾƸƉŽȚ �ȲǞŲ�ȜǍƸųǈȚ �ǍƁȤƾƲƄŽȚ �Ǡź�ȜȤǞƪƶƓȚ �ȝƾƯŻǞƄŽȚȶ �ȝǾƸƴƇƄŽȚ �Ǖž�ƾƸŵƾƢ
�ǀƸǣȚǌưŽȚ�ȝƾƆƄƶƓȚ�ǀƶƵŰȖ�ȬƾƱůȤȚ�ȯƾƶƂƄŴȚ�ǍƸŰƺů�ǋƁȚǎůȶ�������ǀƶŴ�ǀƴƆƉƓȚ�Ǚƴů�ǜž�ƾƸƃƉſ�ǟƴŸȖ�ȝƾƁǞƄƉž�Ǡź�ǀƶƉŽȚ�ǜž�ǟŽȶǈȚ
�ǉƵƲŽȚ�ȤƾƯŴȖ�Ǡžƾƶů�ȲƾƲƄſȚ�ƿƃƉŮȶ�ǀƶƶƲƓȚ�ȝƾžǋƒȚȶ�ȝƾƆƄƶƓȚ�ǒƯŮ�ȤƾƯŴȖ�ȬƾƱůȤȚ�ƿƃƉŮ�ȜǍƄƱŽȚ�ȵǌƀ�ȲǾų�ȤƾƯŴǈȚ�ǀƃƴƲƄƓȚ
�ǜž�ƾŻǾƭſȚ�ǛƈƬƄƴŽ�ȦǞƵƴž�ƻŶƾƃů�ǜŸ�ȝƾŸƾƱůȤǽȚ�ȵǌƀ�ȤƾŰȃ�ǠƆƁȤǋƄŽȚ�ȢǋƃƄŽȚ�ǍƱŴȖ�ȆǙŽȣ�Ǖžȶ��ȱǾƷƄŴǽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǟŽȘ�ƿƴƫŽȚ
�ǛŰ�ȆǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź���!�ǟŽȘ������ǀƶŴ�ǜž�ǠſƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź���ǜž�ǛƈƬƄŽȚ�ǀƃƉſ�ǁƬƱƈſȚȶ��ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ
�ȤƾƯŴȖ�ȩƾƱƈſȚ�ȜǋŲ�ǋƁȚǎůȶ�ȆǛƸƇƪƄŽȚ�ȝǞƁȥȶ�ȝƾŻȶǍƤȚ�ȚǋŸ�ǀƶƶƲƓȚ�ȝƾƆƄƶƓȚ�ȤƾƯŴȖ�ȬƾƱůȤȚ�ȲȚǋƄŸȚ �ǚƵƪůȶ�ȆǍŮǞƄżȖ �Ǡź����
�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚ �ǛƈƬƄŽ�ƾƱƸƱŶ�ƾŸȤƾƉů�ǚƵƪƁȶ�Ȇ����Ǡź�ȚǍƲƄƉž�ǚƮź�ȆǠŴƾŴǈȚ �ǛƈƬƄŽȚ �ƾžȖ��ǛƸƇƪƄŽȚ �ȝǞƁȥȶ �ȝƾŻȶǍƤȚ

������ǟŽȘ�����ǜž�ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ǛƈƬů�Ǡſǋůȶ�����ǟŽȘ�����ǜž�ǀƁȤƾƆƄŽȚ

�ǍƃƶƄŵ�Ǡź�����ǚŮƾƲž�ǍŮǞƄżȖ�Ǡź�����ǀƃƉƶŮ�ǀƸƴƁǞƇƄŽȚ�ȝƾŸƾƶƫŽȚ�Ǡź�ȟƾƄſȁȚ�ȤƾƯŴȖ�Ǎŵƻž�ǕűȚǍůȶ

�_�1��±�»b2�����

�ǚƫƱŽȚ �Ǡź �� �ǛƈƬƄŽȚ �ǀƃƉſ �ǁưƴŮ �ȴȖ �ǋƯŮ
�Ǡź ���! �ǟŽȘ �ǁƬƱƈſȚ �Ȇ���� �ǜž �ǠſƾƅŽȚ
�ǁƴƵŵȶ ��ǍŮǞƄżȖ �Ǡź ���� �ǛŰ �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ
�ǛƈƬƄŽȚ �Ǡź �ȜȢȤȚǞŽȚ �ǍƸŹ �ȝƾƂƱŽȚ �ǕƸƵű�ȜǍƸůǞŽȚ �ȵǌƀ
�ȝǞƁȥȶ�ȝƾŻȶǍƇƵŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȧƾƵƳſȚ�ǋƁȚǎƄź��ǠŴƾŴǈȚ
�ǀƸƵŽƾƯŽȚ �ȤƾƯŴǈȚ �Ǡſǋů �Ǖž �ȜȚȥȚǞƵŽƾŮ �ǛƸƇƪƄŽȚ
�ǠŻƾŮ �ȤƾƯŴȖ �ǛƈƬů �ǕűȚǍůȶ �ȆǀƸƭƱƶŽȚ �ȝƾƆƄƶƵƴŽ
�ȝƾŸƾƱůȤǽȚ �ǍŰȖ �Ȣǋƃů �ǟŽȘ �ǍƮƶŽƾŮ �ǀƶƶƲƵŽȚ �ȝƾƆƄƶƵŽȚ
�ȤƾƯŴȖ�Ǡź������ǁƪŹ�ǍƷŵ�ǜž�ƾŻǾƭſȚ�ǀƲŮƾƉŽȚ
�ȤƾƯŴȖ �Ǡź �ǍŮǞƄżȖ �ǜž �ƾŻǾƭſȚȶ �ȔƾƵŽȚȶ �ȔƾŮǍƷƳŽȚ
�ǽ �ȆȷǍųȖ �ǀƷű �ǜžȶ ��qǜƁǍźƾƉƵƴŽ �ǠŻǍƭŽȚ �ǚƲƶŽȚy
�ȤƾƯŴǈȚ �ǀƃƴƲƄƵŽȚ �ǀƸǣȚǌưŽȚ �ȝƾƆƄƶƵŽȚ �ǛƈƬů �ȲȚǎƁ
�ǍƷŵ �ȫǞƇƴƵŽȚ �ǗƸƱƭŽȚ �ǕűȚǍƄŽȚ �ǛŹȤ �ƾƯƱůǍž
�����Ǡź�ȚǍƲƄƉž�ǠŴƾŴǈȚ�ǛƈƬƄŽȚ�ǚŷȶ��ǍŮǞƄżȖ

��ǍŮǞƄżȖ�Ǡźȶ�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź

�ǛƸƇƪƄŽȚ�ȝǞƁȥȶ�ȝƾŻȶǍƇƵŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǁƯűȚǍů�ȆǠŽƾƄŽƾŮȶ
������ǀƃƉƶŮȶ�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź������ǀƃƉƶŮ
�ǛƈƬƄŽȚ�Ǡź�ƾƷƄƵƀƾƉž�ǑƴƲƄƄŽ�Ȇ�����ǍŮǞƄżȖ�Ǡź
��ǀƁǞƂž �ǀƭƲſ ����� �ǟŽȘ �ǀƁǞƂž �ǀƭƲſ ����� �ǜž
�ǜž�ǀƶƶƲƵŽȚ �ǕƴƉŽȚ �ǠŻƾŮ �ȤƾƯŴȖ�ǞƵſ �ȜǍƸůȶ �ǁƯűȚǍůȶ
�ǚƫƱŽȚ �Ǡź ��� �ǟŽȘ �ǠſƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź ��

�ǍŮǞƄżȖ�Ǡź�����ǛŰ�ǂŽƾƅŽȚ

ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ ȆǠŴƾŴǈȚ�ǛƈƬƄŽȚȶ�ǠƴƳŽȚ�ǛƈƬƄŽȚ :1.5 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ

ǝůƾſǞƳžȶ�ǛƈƬƄŽȚ�ȤǞƭů :1.5 Ȳȶǋű
(%) ȸǍƷŵ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ(%) ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ

ǁƪŹ
15

ǍƃƶƄŵ
15

ǍŮǞƄżȖ
15

ǁƪŹ
15

ǍƃƶƄŵ
15

ǍŮǞƄżȖ
15

ǛƈƬƄŽȚ-0,10,00,41,71,61,4

0,50,42,96,27,56,3 ǀƃƴƲƄƓȚ�ǀƸǣȚǌưŽȚ�ȢȚǞƓȚ-
ǛƸƇƪƄŽȚ�ȝǞƁȥȶ�ȢǞŻǞŽȚ--5,0-6,7-1,7-16,3-21,9-22,4

�ȝǞƁȥȶ�ȢǞŻǞŽȚ�ȔƾƶƅƄŴƾŮ�ǀƶƶƲƓȚ�ȢȚǞƓȚ-
ǛƸƇƪƄŽȚ0,00,00,02,21,61,3

ǠŴƾŴǈȚ�ǛƈƬƄŽȚ-0,1-0,30,01,51,41,4

ǀƸǣȚǌưŽȚ�ȢȚǞƓȚ--0,20,00,22,12,02,2

ǀƁǌŲǈȚȶ�ǀƉƃŽǈȚ-0,30,00,00,80,70,5

�ȆȔƾŮǍƷƳŽȚȶ�ȆȥƾưŽȚȶ�ȆȔƾƓȚȶ�ȆǜƳƉŽȚ�-
�ȷǍųȖ�ȝƾŻȶǍƇžȶ0,20,20,01,11,21,2

�ǀſƾƸƫŽȚȶ �ǁƸƃŽȚ �ȳȥȚǞŽȶ �ȞƾŰǈȚ�-
ǁƸƃƴŽ�ǀƁȤƾƐȚ0,10,00,10,10,10,2

�ǀƇƫŽȚ-0,00,50,10,60,60,7

�ǚƲƶŽȚ-0,20,00,20,50,40,5

ȝǽƾƫůǽȚ-0,00,00,00,20,20,2

ǀźƾƲƅŽȚȶ�ǝƸźǍƄŽȚ-0,00,10,00,50,60,6

ǛƸƴƯƄŽȚ-0,01,90,13,22,22,1

ǛŸƾƭƓȚ�ȶ�ȰȢƾƶƱŽȚ-0,30,00,22,62,32,4

ǀŸǞƶƄž�ȝƾžǋųȶ�ǕƴŴ-0,0-0,10,00,70,60,4
ǀƶƶƲƓȚ�ȢȚǞƓȚ ȔƾƶƅƄŴƾŮ(*)

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ : ȤȢƾƫƓȚ



45

³R=	M±�³R�6�±�ý�_�1��±�»b2��

ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ ȆǛƈƬƄŽȚ�Ǡź�ȝƾſǞƳƓȚ�ȥǍŮȖ�ȤƾƯŴȖ�ǀƵƀƾƉž : 2.5 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ

�ǛŰ �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź�����ǖƴŮ �ǋƲź�ȆȤƾƯŴǈȚ �ǀƃƴƲƄƵŽȚ �ǀƸǣȚǌưŽȚ �ȝƾƆƄƶƵŽȚ �ȤƾƯŴȖ �ǛƈƬƄŮ �ǘƴƯƄƁ �ƾž �Ǡźȶ
� �ǀƃƉƶŮ�qǀƁǍƭŽȚ�ǍƬƈŽȚy�ȤƾƯŴȖȶ������ǀƃƉƶŮ�qǒžȚǞƇŽȚy�ȤƾƯŴȖ�ȬƾƱůȤȚ�ǋƯŮ�ƾƵƸŴǽ�ȆǍŮǞƄżȖ �Ǡź����

 ǟƴŸ Ȇ*ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚȶ *ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȝȚǍŵƻž�ȤǞƭů :3.5 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ

.ǀƶƶƲƓȚ�ȢȚǞƓȚȶ�ǀƃƴƲƄƓȚ�ǀƸǣȚǌưŽȚ�ȢȚǞƓȚ ȔƾƶƅŴƾŮ(*)
țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ

E�»C���±�R=�Ò�E�»C���±�Z9��±����

�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǞƵſ�ȜǍƸůȶ�ȬƾƱůȤȚ�ǟŽȘ�ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǍƸŹȶ�ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ǠƄƂź�ƿƉŲ�ȤƾƯŴǈȚ�ȤǞƭů�ǚƸƴƇů�ǍƸƪƁ
�ȳǞƇƴŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȬƾƱůȤȚ�ǋƁȚǎů�ǋƯŮ�ƾƵƸŴǽ�ȆǍŮǞƄżȖ�Ǡź�����ǟŽȘ�ǍƃƶƄŵ�Ǡź�����ǜž�ȆȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ȆǀƁȤƾƆƄŽȚ
�ǟŽȘ�����ǜž �ǠŴƾŴǈȚ �ǛƈƬƄŽȚ �Ǡź �ǀƁȤƾƆƄŽȚ �ǍƸŹ �ǕƴƉŽȚ �ǀƵƀƾƉž �ǁƯƱůȤȚȶ���� �ǟŽȘ�����ǜž�ǀƁǍƭŽȚ

�ƾƷƉƱſ �ȜǍƄƱŽȚ �ȲǾų �ǀƁǞƂž �ǀƭƲſ����

�Ǡź �ƾƷƄƵƀƾƉž�ǜƳŽ�Ȇ����ǟŽȘ�����ǜž�ǗƸƱŶ�ǚƳƪŮ�ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǛƈƬů�ǕűȚǍů�ȆȷǍųȖ�ǀƷű�ǜžȶ
�ȤƾƯŴȖ�ȬƾƱůȤȚ�ǍŰȖ �Ȣǋƃů�ǟŽȘ�ƾŴƾŴȖ�ȤǞƭƄŽȚ�Țǌƀ�ȷǎƯƁȶ��ǀƁǞƂž�ǀƭƲſ��� �ȢȶǋŲ�Ǡź�ȝǍƲƄŴȚ�ǠŴƾŴǈȚ�ǛƈƬƄŽȚ
�ǠſƾƭƲŽȚȶ�ǁƁǎŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȩƾƱƈſȚ�ǗƸƱƈů�ȤƾŰȕ�ȩǞŸ�ȸǌŽȚȶ������Ǡź�ǚƆƉƵŽȚȶ�țǞƃƇŽȚ�ǜž�ǀŸǞƶƫƵŽȚ�ȢȚǞƵŽȚ

�ȸƾƪŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȬƾƱůȤȚȶ

ǀƸƭƱƶŽȚ�ȝƾƆƄƶƓȚ�ǕƸŮ�ȤƾƯŴȖ :2.5 Ȳȶǋű

ǜž�ȚȔȚǋƄŮȚ

(ǍƄŽ/ǛƀȤȢ) ȝƾƆƄƶƓȚǍƃƶƄŵ1 
15

ǍƃƶƄŵ16 
15

ǍŮǞƄżȖ 1
15

ǍŮǞƄżȖ16 
15

ǍƃſǞſ1 
15

 ǍƃſǞſ16 
15

ȥƾƄƵƓȚ�ȢǞŻǞŽȚ9,789,679,439,419,199,49

 PPM 50 ȲȚȶȥƾŹ7,908,147,988,077,797,96
 ǠŸƾƶƫŽȚ�ȲǞƸƱŽȚ

(ǜŶ/ǛƀȤȢ)
2889,593091,362862,722973,122894,452896,19

ȴȢƾƯƓȚȶ�ǀŻƾƭŽȚ�ȜȤȚȥȶ :ȤǋƫƓȚ

 Ǡź�ǀűȤǋƓȚ�ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚȶ�ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȝȚǍŵƻž�ȤǞƭů : 3.5 Ȳȶǋű
ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ ȆȱǾƷƄŴǈȚ�ȤƾƯŴȖ�Ǎŵƻž

 ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ȤǞƭƄŽȚ
 (%)ȸǍƷŵ

 ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ȤǞƭƄŽȚ
 (%)ȸǞƶŴ

ǁƪŹ
15

ǍƃƶƄŵ
15

ǍŮǞƄżȖ
15

ǁƪŹ
15

ǍƃƶƄŵ
15

ǍŮǞƄżȖ
15

 ȤƾƯŴȖ�Ǎŵƻž) ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ
(ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ȱǾƷƄŴȚ0,00,00,11,61,61,5

 Ǎŵƻž) ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚ
(ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚ�ȱǾƷƄŴȚ�ȤƾƯŴȖ0,00,30,21,41,11,4

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ
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EÊÊÊ�P7;�±�E
CÊÊÊ=��±�ÎbÊ��RÊÊ�R7�

´C�P��±Ò�Z9��±����

�ȤƾƯŴȖ�Ǎŵƻž�țƾƉŲ�Ǡź�ȜǋƵƄƯƵŽȚ�ǀƴƉŽȚ�ǕƁȥǞů�ǍƸƪƁ
�ǛƈƬƄŽȚ �ƻŶƾƃů �ȴȖ �ǟŽȘ �ȝƾžǋųȶ�ǕƴŴ�ǟŽȘ �ȱǾƷƄŴǽȚ
�ǕƴƉŽȚ�ȆǀůȶƾƱƄž�ȝƾűȤǋŮ�ȆǚƵŵ�ǍŮǞƄżȖȶ�ǍƃƶƄŵ�ǜƸŮ�ƾž
�ǁƫƴƲůȶ��ȝƾžǋƈŽȚȶ �ǀŽǞƇƵŽȚ �ǍƸŹ �ǕƴƉŽȚȶ �ǀŽǞƇƵŽȚ
�ǟŽȘ��� �ǜž�ǀŽǞƇƵŽȚ �ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚ �ȤƾƯŴȖ�ǞƵſ �ȜǍƸůȶ
�ȝƾƆƄƶƵŽȚ �ȤƾƯŴȖ �ǛƈƬů �ǕűȚǍů �ǍƸŰƺů �ǁƇů ����
�ǛƈƬƄŽȚ �Ǡź �ƾƷƄƵƀƾƉž �ǁưƴŮȶ ��ǀƁǍƭŽȚ �ǀƸǣȚǌưŽȚ
�Ǡź �ǀƁǞƂž �ǀƭƲſ ���� �ǚŮƾƲž �ǀƁǞƂž �ȜǋŲȚȶ �ǀƭƲſ
�ȔƾƶƅƄŴƾŮ �ǀŽǞƇƵŽȚ �ǕƴƉŽȚ �ȤƾƯŴȖ �ǁƯƱůȤȚȶ ��ǍƃƶƄŵ
�Ǖž�ǀſȤƾƲž�����ǀƃƉƶŮ�ǛƸƇƪƄŽȚ�ȝǞƁȥȶ�ȝƾŻȶǍƇƵŽȚ
�ȤƾƯŴȖ�ǞƵſ�ǕűȚǍů�ǜƸŲ�Ǡź�ȆǘŮƾƉŽȚ�ǍƷƪŽȚ�Ǡź����
�ǍŰȖ �Ȣǋƃů �ǍƸŰƺů �ǁƇů�����ǟŽȘ�����ǜž�ȝƾžǋƈŽȚ

������Ǡź�ǚƆƉƵŽȚ�ǠŻǍƭŽȚ�ǚƲƶŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȬƾƱůȤȚ

 ǛƈƬƄŽȚ�Ǡź *ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚȶ *ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ǀƵƀƾƉž :4.5 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
 ǠŴƾŴǈȚ

ǀƶƶƲƓȚ�ȢȚǞƓȚȶ�ǀƃƴƲƄƓȚ�ǀƸǣȚǌưŽȚ�ȢȚǞƓȚ ȔƾƶƅŴƾŮ(*)
țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ

 ȦƾŴȖ�ǟƴŸ Ȇ *ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚȶ *ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȤǞƭů :5.5  ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
ȸǞƶŴ

ǀƶƶƲƓȚȶ�ǀƃƴƲƄƓȚ�ǀƸǣȚǌưŽȚ�ȢȚǞƓȚ ȔƾƶƅƄŴƾŮ (*)
țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ

 țǍưƓȚ ȔƾżǍŵ�ȷǋŽ�ǛƈƬƄŽȚ�ǀƃƉſȶ Ȇ*ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ǛƈƬů�ȤǞƭů : 6.5 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ ȆƞƁȤƾƆƄŽȚ

ǀƶƶƲƓȚ�ȢȚǞƓȚȶ�ƿƴƲƄŽȚ�ǀƯƁǍƉŽȚ�ǀƸǣȚǌưŽȚ�ȢȚǞƓȚ ȔƾƶƅŴƾŮ(*)
țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǀƸŽȶǋŽȚ�ȝȚȔƾƫŲȁȚ�ȜǍƪſȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ

ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ ȆǛƈƬƄŽȚ�Ǡź�ȝƾžǋƒȚȶ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǀƵƀƾƉž : 7.5 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ

 ȢȚǞƓȚ ȔƾƶƅƄŴƾŮ�ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚȶ  ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�Ǎŵƻž :4.5 Ȳȶǋű
ǀƶƶƲƓȚȶ�ǀƃƴƲƄƓȚ

 ǛƈƬƄŽȚ�Ǡź�ǀƵƀƾƉƓȚ
ȸǍƷƪŽȚ�ǍƸưƄŽȚ�ƿƉŲ

 ǛƈƬƄŽȚ�Ǡź�ǀƵƀƾƉƓȚ
ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ

ǍƃƶƄŵ
15

ǍŮǞƄżȖ
15

ǍƃƶƄŵ
15

ǍŮǞƄżȖ
15

 Ǎŵƻž�ǜž�ȜƾƶƅƄƉƓȚ�ȝƾƆƄƶƓȚ
ǠŴƾŴǈȚ�ǛƈƬƄŽȚ-0,10,40,60,5

ǀƃƴƲƄƓȚ�ǀƸǣȚǌưŽȚ�ȝƾƆƄƶƓȚ0,10,41,00,8

ǀƶƶƲƓȚ�ȝƾƆƄƶƓȚ-0,10,0-0,3-0,4

*ǀƁȤƾƆƄŽȚ ǕƴƉŽȚ0,00,00,60,5

*ǀƁȤƾƆƄŽȚ�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚ0,10,10,30,4
ǀƶƶƲƓȚ�ȢȚǞƓȚȶ�ǀƃƴƲƄƓȚ�ǀƸǣȚǌưŽȚ�ȢȚǞƓȚ ȔƾƶƅŴƾŮ(*)

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ

ȝƾžǋƒȚȶ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȝȚǍŵƻž : 5.5 Ȳȶǋű
 ȸǍƷƪŽȚ�ǍƸưƄŽȚ�ƿƉŲ�ȤǞƭƄŽȚ

(%)
 ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ȤǞƭƄŽȚ

(%)
ǁƪŹ

15
ǍƃƶƄŵ

15
ǍŮǞƄżȖ

15
ǁƪŹ

15
ǍƃƶƄŵ

15
ǍŮǞƄżȖ

15
* ǀŽǞƤȚ�ǕƴƉŽȚ0,00,10,01,81,61,5

ȝƾžǋƒȚ0,30,10,31,81,31,2
 ǕƴŴȶ�ǀŽǞƤȚ�ǍƸŹ�ǕƴƉŽȚ

ȷǍųȖ0,21,80,24,04,84,5

ǛƸƇƪƄŽȚ�ȝǞƁȥȶ�ȢǞŻǞŽȚ-6,7-1,7-6,7-16,3-21,9-22,4

ǛƸƇƪƄŽȚ�ȝǞƁȥȶ�ȢǞŻǞŽȚ ȔƾƶƅƄŴƾŮ (*)
țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ
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d�C;0�±�¶C���±�»C4
�R�@�����

�ȆȜǍƸųǈȚ �ǀŰǾƅŽȚ �ǍƷŵǈȚ �ȲǾų �ǀƸŽƾƄƄž �ȝƾǤƾƱƈſȚ �ǋƯŮ
�ǚƳƪŮ�ǀƸƴƁǞƇƄŽȚ �ȝƾŸƾƶƫŽȚ �Ǡź�ȟƾƄſȁȚ �ȤƾƯŴȖ�ǁƯƱůȤȚ
�ȤǞƭƄŽȚ �Țǌƀ �ȷǎƯƁȶ ��ǍŮǞƄżȖ �Ǡź �����ǀƃƉƶŮ �ǗƸƱŶ
�qǀƸǣȚǌưŽȚ �ǀŸƾƶƫŽȚy�ȝƾƆƄƶž�ȤƾƯŴȖ�ȬƾƱůȤȚ �ǟŽȘ �ƾŴƾŴȖ
�Ǡź �ȟƾƄſȁȚ �ȤƾƯŴȖ �ǞƵſ �ǟŽȘ �ǚŻȖ �ǀűȤǋŮȶ�����ǀƃƉƶŮ
�ƿƪƈŽȚ�ǀŸƾƶǧy�Ǡźȶ�����ǀƃƉƶŮ�qǃƸƉƶŽȚ�ǀŸƾƶǧy

������ǀƃƉƶŮ�qǀƸƃƪƈŽȚ�ȝƾƆƄƶƵŽȚȶ

�ȤƾƯŴǈ �ǀƸŽȥƾƶƄŽȚ �ȜǍƸůǞŽȚ �ǍƵƄƉů �ȆȸǞƶŴ �ȦƾŴȖ �ǟƴŸȶ
�ȆǠŽȚǞƄŽȚ �ǟƴŸ �ǜƸŰǾƅŽȚȶ �ǂŽƾƅŽȚ �ǍƷƪƴŽ �ǠŸƾƶƫŽȚ �ȟƾƄſȁȚ
�qǍƁǍƳƄŽȚȶ �ǙƁǞƳƄŽȚy �ȬǍź �ȤƾƯŴȖ �ǕűȚǍů �ǟŽȘ �ǙŽȣ �ȷǎƯƁȶ
��ȳƾƈŽȚ �ǓƱƶƴŽ �ǀƸƵŽƾƯŽȚ �ȤƾƯŴǈȚ �ȧƾƵƳſȚ �ǟŽȘ �ǍƮƶŽƾŮ
�Ǡź ���� �ǜž �ƾƱƸƱŶ �ƾƯűȚǍů �ȤƾƯŴǈȚ �ȵǌƀ �ȝǋƷŵȶ
�ȩƾƱƈſȚ �ƻŶƾƃů �ǟŽȘ �ǍƮƶŽƾŮ�����ǟŽȘ �ǘŮƾƉŽȚ �ǍƷƪŽȚ
�ǚŮƾƲž������ǀƃƉƶŮ�qǍƁǍƳƄŽȚȶ �ǙƁǞƳƄŽȚy�ȬǍź�ȤƾƯŴȖ
���� �ǀƃƉƶŮ �qǀƸǣȚǌưŽȚ �ǀŸƾƶƫŽȚy �ȤƾƯŴȖȶ �Ȇ����
�ǀŸƾƶƫŽȚy �Ǡź �ȟƾƄſȁȚ �ȤƾƯŴȖ �ƾžȖ ����� �ǚŮƾƲž
��� �ǚŮƾƲž ���� �ǀƃƉƶŮ �ǁƵſ �ǋƲź �qǀƸǣƾƸƵƸƳŽȚ

�ǍƃƶƄŵ�Ǡź

�ǀƸźǍƮŽȚ�ȔƾƫƲƄŴȚ�ǃǣƾƄſ�ǍƸƪů�ȆȤǞƭƄŽȚ�Ȱƾźȕ�ǑƈƁ�ƾž�Ǡźȶ
������ǍŮǞƄżȖ�ǍƷƪŽ�țǍưƵŽȚ�ǙƶŮ�ȵǎƆſȖ�ȸǌŽȚ�ǀƸŸƾƶƫŽȚ
�ȝƾƆƄƶƵŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǕűȚǍů�ȴǞƯŻǞƄƁ�ȝǽȶƾƲƵŽȚ�țƾŮȤȖ�ȴȖ�ǟŽȘ
���ǕŻǞƄƁ �ȣȘ��ǀƴƃƲƵŽȚ �ǀŰǾƅŽȚ �ǍƷŵǈȚ �ȲǾų�ǀƸŸƾƶƫŽȚ
�ǜƸŲ �Ǡź �ȤƾƯŴǈȚ �Ǡź �ƾǤƾƱƈſȚ �ȝǽȶƾƲƵŽȚ �țƾŮȤȖ �ǜž
���!���ǠſƾƸŮ �ǛŴȤ��ƾƷŸƾƱůȤȚ �ȴǞƯŻǞƄƁ �ǛƷƶƸŮ �ǜž��
�ȝƾƆƄƶƵŽȚ�ȵǌƀ�ȤƾƯŴȖ�ȴƺŮ�ǜƸŮǞƆƄƉƵŽȚ�ǜž�� �ȷǍƁȶ

��ǍƸƸưů�ȴȶȢ�ǚƮƄŴ

ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ ȆǠŸƾƶƫŽȚ�ȟƾƄſȁȚ�ȤƾƯŴȖ�ȝȚǍŵƻž�ȤǞƭů : 8.5 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ�ȝƾŮƾƉŲȶ�ǓƸƭƈƄƴŽ�ǀƸžƾƉŽȚ�ǀƸŮȶǋƶƓȚ :ȤȢƾƫƓȚ

ǀƴƃƲƓȚ�ǀŰǾƅŽȚ�ǍƷŵǈȚ�ȲǾų�ǀƸŸƾƶƫŽȚ�ȢȚǞƓȚ�ȤƾƯŴȖ�ȤǞƭů : 9.5 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
�țǍưƓȚ�ǙƶŮ ȔƾƫƲƄŴȚ�ƿƉŲ ȔȚȤȃȚ�ȰȤƾź� 

«ǀƁȗǍŽȚ�ȠǞǤȶ�ȳǋŸ» : ȜȤƾƵƄŴǽȚ�ǟŽȘ�ǋƁǋű�ǋƶŮ�ȟȚȤȢȘ�Ɩ Ȇ2014 ǍƃƶƄŵ�ǜž ȔȚǋƄŮȚ (*)
țǍưƓȚ�ǙƶŮ – ǀƸźǍƮŽȚ�ȲǞŲ�ȸǍƷƪŽȚ ȔƾƫƲƄŴǽȚ :ȤǋƫƓȚ
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�_�1��±�ÌC�¬���
�ǀƸƉƸǣǍŽȚ�ǍŶƾƥȚ�ǚƴƇƁ�ƾƵż�ȆǀƴƃƲƓȚ�ǀƄƉŽȚ�ȲǞƫƱŽȚ�ȲǾų��ȸǎżǍƓȚ�ǕŻǞƄŽȚ��ǛƈƬƄƴŽ�ǽƾƵƄŲȚ�ǍƅżǈȚ�ȤǞƭƄŽȚ�ȔǎƐȚ�Țǌƀ�ȩǍƯƁ
�ǠƄŽȚ�ȝȚǍƸưƄƓȚ�ǜž�ǀŸǞƵƣ�ǀƃƉƶŽƾŮ�ǀƃƲůǍƓȚ�ȝȚȤǞƭƄŽȚȶ�ȝƾƸǤǍƱŽƾŮ�ƞƀȤ�ȸǎżǍƓȚ�ǕŻǞƄŽȚ�ǞƁȤƾƶƸƉź���ǍŶƾƥȚ�ȴȚǎƸž��ǝŮ�ǀƭƃůǍƓȚ
�ȔȚǋƄŮȚ �ǌƸƱƶƄŽȚ �ǎƸŲ �ǚųȢ �ȸǌŽȚ���ǀƃƉƶŮ�ȤǞűȀŽ�ǟſȢǈȚ�ǋƑȚ�ǕźȤ�ȤƾƃƄŸǽȚ�Ǡź�ǌųƺƁȶ��ǛƈƬƄŽȚȶ�ȸȢƾƫƄŻǽȚ�ȪƾƪƶŽȚ�ǟƴŸ�ǍŰƻů
�ȜǍƸƯƉƄŮ�ǀǧƾƒȚ�ȝƾƸƬƄƲƓȚȶ�ȜǍůǞƱŽȚ�ȰǍŶȶ�ȆǠŸƾƵƄűǽȚ�ȤȚǞƑȚ�ȤƾŶȘ�Ǡź�ǀžǞƳƑȚ�ƾƷůǌƈůȚ�ǠƄŽȚ�ȝȚȤȚǍƲƴŽ�ƾƲźȶ������ȥǞƸŽǞƁ�ǜž
�ȰǞƉŽȚ �ǍƁǍƎ �ƿſƾű �ǟŽȘ�ȆȤǍƳž������ȢǋŸ �ǀƸƵŴǍŽȚ �ȜǋƁǍƐȚ �Ǡź �ȜȤȢƾƫŽȚ �ǚǣƾƉŽȚ �ǍƸƷƭƄŽȚȶ �țǍƪƴŽ �ǉŽƾƫŽȚ�ȔƾƓȚȶ�ȔƾŮǍƷƳŽȚ
�ǛƈƬƄŽȚ�ǓŴǞƄž�ǖƴƃƁ�ȴȖ�ƿƲůǍƁ�ȆƾƀǋƁǋƎ�Ɩ�ǠƄŽȚ�ǀƸƉƸǣǍŽȚ�ǍƭƒȚ�ǚžȚǞŸ�ǘƲƎ�ȳǋŸ�ȩȚǍƄźȚ�Ǖžȶ��ǀƸƭƱƶŽȚ�ȝƾƆƄƶƵƴŽ�ǀƸƶŶǞŽȚ
�ǀƁǋƲƶŽȚ�ǀŴƾƸƉŽȚ�ȲǞŲ�ǍƸųǈȚ�ǍƁǍƲƄŽȚ�Ǡź�ǕŻǞƄƓȚ�ȷǞƄƉƓȚ�ǜž�ƾƸƃƉſ�ǚŻȖ�ȷǞƄƉž�Ǟƀȶ�Ȇ����ǀƴƃƲƓȚ�ǀƄƉŽȚ�ȲǞƫƱŽȚ�ǘźȖ�Ǡź
�ǗƸƱŶ�ȩƾƱƈſƾŮ�ȸȖ�Ȇ����ǀƃƉƶŮ�ǓŴǞƄƓȚ�Ǡź�ȱǾƷƄŴǽȚ�ǋƶŸ�ȤƾƯŴǈȚ�Ǎŵƻž�ǕƱůǍƁ�ȴȖ�ǍƮƄƶƁ�Ȇ�����ǀƶŴ�ȲǾųȶ�������
�ȤǋƏȶ������ǟŽȘ�ǓŴǞƄƓȚ�Ǡź�ǚƫƁ�ȴȖ�ƿƲůǍƁ�Ȇ�����ǀƶƉŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ����� ��ǍƃƶƄŵ�Ǡź�ȜȤȢƾƫŽȚ�ȝƾƯŻǞƄŽȚ�Ǖž�ǀſȤƾƲž
�������ǍƁƾƶƁ�ƌƾź�ǜž�ƾŻǾƭſȚ�ǝƶŸ�ǜƴƯƸŴ�ȸǌŽȚ�ǍƳƉŽȚ�ǛŸȢ�ȔƾưŽȘ�ȲƾƵƄŲȚ�ȤƾŰȕ�ȤƾƃƄŸǽȚ�Ǡź�ǌųƺů�ǽ�ȝƾƯŻǞƄŽȚ�ȵǌƀ�ȴȖ�ǟŽȘ�ȜȤƾŵȁȚ
�ǚƫƱŽȚ�ȲǾų�ǀƭƲſ���� ȶ������ǀƶŴ�ǛƈƬƄŽȚ�ǜž�ǀƸźƾǤȘ�ǀƭƲſ������ȵǍŰȖ�ǖƴƃƁ�ȴȖ�ǕŻǞƄƁ�ȆȲƾƵƄŲǽȚ�Țǌƀ�ǘƲƎ�ǀŽƾŲ�Ǡźȶ
�ȧƾƯƄſƾŮ�ǀƭƸƤȚ�ȱǞƳƪƴŽ�ǍƮƶŽƾŮ�ƾžǞƵŸ�ƾſȥȚǞƄž�ǍŶƾƥȚ�ȴȚǎƸž�ǍƃƄƯƁ�ȆǍƁǍƲƄŽȚ�ȚǌƷŮ�ǀǧƾƒȚ�ȝƾƯŻǞƄƴŽ�ǀƃƉƶŽƾŮȶ�������ǜž�ȲȶǈȚ

��ǀƸŻƾƭŽȚ�ǀƸŴƾŴǈȚ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ȤǞƭůȶ�ǀƸƉƸǣǍŽȚ�ǀƳƁǍƪŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�Ǡź�ȪƾƪƶŽȚ

d
C
M±�b�»C;=��±�´C=hR�����

d�ÒP�±�X=�:�±������

�ǚƫƱŽȚ �ȲǾų �ǽǋƄƯž �ǞƵſ �ǠƵŽƾƯŽȚ �ȢƾƫƄŻǽȚ �ǋƷŵ
�ƻŶƾƃů �ǟŽȘ �ƾŴƾŴȖ �ȷǎƯƁȶ �ȆǀƸŽƾƇŽȚ �ǀƶƉŽȚ �ǜž �ǂŽƾƅŽȚ
��ȷǍƃƳŽȚ �ȜǋŸƾƫŽȚ �ȴȚǋƴƃŽȚ �ǒƯŮ �Ǡź �ȸȢƾƫƄŻǽȚ �ǞƵƶŽȚ
�ǀŴƾƸƉŽȚ�ȜȢǞŸ�ȰƾƸŴ�Ǡź�ǀƸŽƾƵŽȚ�ȬƾǤȶǈȚ�ǋƁǋƪů�ȷȢȖȶ
�ȰȚǞŴǈȚ�ƿƴƲů�ǋƁȚǎůȶ�ȆƾƷƄƯƸƃŶ�ǟŽȘ�ǀƸƳƁǍžǈȚ�ǀƁǋƲƶŽȚ
�ǟŽȘ�ǀƸŴƾŴǈȚ�ǕƴƉŽȚ�ȝȚȤȢƾǧ�ȝȚǋǣƾŸ�ȩƾƱƈſȚȶ�ǀƸŽƾƵŽȚ
�ǟŽȘ��ǠƴƁȥȚǍƃŽȚȶ �ǠŴȶǍŽȚ �ȢƾƫƄŻǽȚ �ȵǋƷƪƁ �ȸǌŽȚ �ȤǞƄƱŽȚ
�ǜƸƫŽȚ�Ǡź�ȪƾƪƶŽȚ�ǞƵſ�ȜǍƸůȶ�ǕűȚǍů�ǍƵƄƉƁ�ȆǙŽȣ�ƿſƾű
�Ǡź�ǘŮƾƉŽȚ�ǒǣƾƱƴŽ�ǠŽƾƇŽȚ�țƾƯƸƄŴǽȚ�ƿƃƉŮ�ƾƵƸŴǽ

��ȤƾƵƅƄŴǽȚȶ�ȴƾƵƄǣǽȚȶ�ȆȤƾƲƯŽȚ�ȝǽƾƆž

�ȝȚȢƾƫƄŻǽȚ �ǎƸƵƁ �ȸǌŽȚ �ȢǞżǍŽȚ �ȩȤƾƯƄƁ �ȆǙŽȣ �Ǖžȶ
�ȴȚǋƴƃŽȚ �Ǡź �ƾƸƃƉſ �ǀƸŮƾƆƁȁȚ �ȝȚȤǞƭƄŽȚ �Ǖž �ȜǋŸƾƫŽȚ
�ȪƾƪƶŽȚ �ǟƴŸ �ǠŮƾƆƁȁȚ �ǍƸŰƺƄŽȚ �ǚǧȚǞƄƁȶ ��ǀžǋƲƄƵŽȚ
�ȆȢƾƫƄŻǽȚ �ǛŸȢ �ǍƸŮȚǋůȶ�ȆǠƴųȚǋŽȚ �ƿƴƭŽȚ �ȜǞŻ �ǜž �ǚƳŽ
�ƾƵƃƉŲ �ȆǀƸŻƾƭŽȚ �ȤƾƯŴǈȚ �Ǡź �ȫǞƇƴƵŽȚ �ȩƾƱƈſǽȚȶ
�ǀƲƭƶž �Ǡź �ȫǞƇƴƵŽȚ �ǠƆƁȤǋƄŽȚ �ǜƉƇƄŽȚ �ǜž �ǉƬƄƁ
�ȆȜǋƇƄƵŽȚ�ǀƳƴƵƵŽȚ�Ǡź�ȟƾƄſȂŽ�ǀƸŮƾƆƁȁȚ�ȜǍƸůǞŽȚȶ�ȆȶȤȶǈȚ

�ǛǣǾž�ȷǞƄƉž�Ǡź�ȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�ǞƵƶŽȚ�ȤȚǍƲƄŴȚȶ
�ǜƁǍƸųǈȚ�ǜƸƴƫƱŽȚ�ȲǾų�ǝƯűȚǍů�ǛŹȤ

�ȸȢƾƫƄŻǽȚ�ǞƵƶŽȚ�ǖƴŮ�ȆǀƲƸŻǋŽȚ�ȝǾƸƴƇƄŽƾŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ
�Ȇ�����ǜž�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�����ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡź
�ǚƫƱŽȚ �Ǡź �ǘƲƇƵŽȚ �ȷǞƄƉƵƴŽ �ǚŰƾƵž �ȷǞƄƉž �Ǟƀȶ
�ȬȤƾƉƄŽ �ȜǍƸůǞŽȚ �ȵǌƀ�ȷǎƯůȶ��ƾƷƉƱſ�ǀƶƉŽȚ �ǜž�ǠſƾƅŽȚ
�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź������ƾƸſƾƃŴȘ�Ǡź�ȸȢƾƫƄŻǽȚ�ǞƵƶŽȚ
�ȤǞƭƄŽȚȶ �Ȇ�ǠſƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �����ǋƯŮ ������ǜž
�ǚƫƱŽȚ �Ǡź ��� � �ƾƸŽƾƭƁȘ �Ǡź �ȪƾƪƶƴŽ �ǠŮƾƆƁȁȚ
�ƾƸſƾƵŽȖ �Ǡźȶ �Ȇ�ǠſƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �����ǋƯŮ �ǂŽƾƅŽȚ
�ǚƫƱŽȚ �Ǡź ���� �ǋƯŮ �ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �����
�Ǡź������ƾƉſǍź�Ǡź�ǞƵƶƴŽ�ǀƸŮƾƆƁȁȚ�ȜǍƸůǞŽȚȶ�Ȇ�ǠſƾƅŽȚ

��ǠſƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�����ǚŮƾƲž�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ

�ȶȤȶǈȚ �ǀƲƭƶž �Ǡź �ȪƾƪƶƴŽ �ǠƆƁȤǋƄŽȚ �ȧƾƯƄſǽȚ �ȷǎƯƁȶ
�ȝƾƸƭƯƵŽȚ �ǋżƻů�ȆȢǋƫŽȚ �ȚǌƷŮȶ��ƿƴƭƴŽ �ǋƸƆŽȚ�ȔȚȢǈƾŮ
�ȜǋƁǋƆŽȚ �ȝǾƸƆƉƄŽȚȶ �ǀǣǎƆƄŽȚ �ȜȤƾƆů �ȲǞŲ �ǀƅƁǋƇŽȚ
�ƿƴƭƴŽ �ǠŮƾƆƁȁȚ �ǞƵƶŽȚ �ȤȚǍƵƄŴȚ �ǀǧƾƈŽȚ �ȝȚȤƾƸƉƴŽ
�ǚųǋŽȚ �ȬƾƱůȤȚ �ǜž �ǀƸžƾƶƁǋŽȚ �ȵǌƀ �ǋƸƱƄƉůȶ ��ȨƾƈŽȚ
�ȆǀƸŻƾƭŽȚ �ǕƴƉŽȚ �ȤƾƯŴȖ �ȩƾƱƈſǽ �ǍƮƶŽƾŮ �ǠƴƯƱŽȚ
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�ǍŴǈȚ �ǀƴƸƫŲ �ǟƴŸ �ȝƾƀȚǍżȂŽ �ǠƆƁȤǋƄŽȚ �ǗƸƱƈƄŽȚȶ
�ǗƸƱƭŽȚ�ǜƉƇƄŽȚȶ�ȆǀƁǋƲƶŽȚ�ȬƾǤȶǈȚ�ǗƸƱƈů�ǚŷ�Ǡź
�ȤƾƵƅƄŴǽȚ�ȲȚǎƁ�ǽ�ȆǚŮƾƲƵŽȚ�Ǡźȶ��ǚưƪŽȚ�ȰǞŴ�Ȱƾźȕ�Ǡź
�ȫǞƇƴƵŽȚ �ȩƾƱƈſǾŽ �ǍƮƶŽƾŮ �ƾƱƸƯǤ �ȚǞƵſ �ǋƷƪƁ
�ǠƄŽȚ �ȤƾƲƯŽȚ �ȰǞŴ �ȝǾƁǋƯůȶ �ǠžǞƵƯŽȚ �ȤƾƵƅƄŴǽȚ �Ǡź
�ǀƷű�ǜžȶ��ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�ȴȚǋƴŮ�ǜž�ǋƁǋƯŽȚ�Ǡź�ǚǧȚǞƄů
�ǍƸŰƺů �ǁƇů �ƾƵƸŴǽ �ƾǤƾƱƈſȚ �ȝȚȤȢƾƫŽȚ �ȝǋƷŵ�ȆȷǍųȖ

��ȜǋŸƾƫŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�ǜž�ƿƴƭŽȚ�Ǡſǋů

�ǀƃƉſ �ȩƾƱƈſȚ �ǛŹȤ �ȆǚưƪŽȚ �ȰǞŴ �ȷǞƄƉž �ǟƴŸȶ
�Ǡź����ǋƯŮ�ǍŮǞƄżȖ�ǍƷŵ�ȲǾų������ǟŽȘ�ǀŽƾƭƃŽȚ
�ǜƵƬƄƁȶ �ǕƱůǍž �ȷǞƄƉž�Ǡź �ǍŵƻƵŽȚ �Țǌƀ �ǚƮƁ�ȆǞƸſǞƁ
�ǁƯűȚǍů �ǋƲź ��ȴȚǋƴƃŽȚ �ǗƴƄƈž �ǜƸŮ �ǀƇǤȚȶ �ȝƾůȶƾƱů
�ǞƸſǞƁ �ǍƷŵ ������ǜž��ƾƸſƾƃŴȘ �Ǡź �ǀŽƾƭƃŽȚ �ǀƃƉſ
������ǜž��ƾƸŽƾƭƁȘ�Ǡźȶ�Ȇ�ǍŮǞƄżȖ�ǍƷŵ������ǟŽȘ
�ƾƷƉƱſ�ȜǍƄƱŽȚ�ȲǾų�ȢǞżȤ�ǝƃŵ�ȝǋƷŵȶ�Ȇ������ǟŽȘ
�ƾƱƸƱŶ�ƾŸƾƱůȤȚ�ǁƯƱůȤȚȶ������ǟŽȘ������ƾƸſƾƵŽȖ�Ǡź

������ �ǟŽȘ������ǜž��ƾƉſǍź�Ǡź

�ȝƾƁǞƄƉž �Ǡź �ȶȤȶǈȚ �ǀƲƭƶž �Ǡź �ǛƈƬƄŽȚ �ȲȚǎƁ �ǽȶ
�ǀƴƆƉƵŽȚ�����ǀƃƉſ�ǜž�ǉƬƄƁ�ƾƵƃƉŲ�ǀƬƱƈƶž
�ȫǞƇƴƵŽȚ�ȩƾƱƈſǽȚ�ǟŽȘ�ȜǍƸůǞŽȚ�ȵǌƀ�ȷǎƯůȶ��ǍƃſǞſ�Ǡź
�ȤƾƯŴȖ�ȧƾƯƄſȚ�ȩǞŸ�ȸǌŽȚ��������ǀŻƾƭŽȚ�ȤƾƯŴȖ�Ǡź

��������ȝƾžǋƈŽȚȶ��������ǀƸǣȚǌưŽȚ�ȝƾƆƄƶƵŽȚ

�ȲǾų �ǠƳƁǍžǈȚ �ȢƾƫƄŻǽȚ �ǞƵſ �ȜǍƸůȶ �ǕűȚǍů �ǍƵƄŴȚȶ
�ǀƃƉſ �ǚƆƉƁ �ȴȖ �ƿƲůǍƁ �ȣȘ������ǜž�ǂŽƾƅŽȚ �ǚƫƱŽȚ
�ǚƫƱŽȚ�Ǡź���!ȶ�ǠſƾƅŽȚ�ǚƫƱŽȚ�Ǡź�����ǋƯŮ����
�ȆȤƾƵƅƄŴǽȚ �ƻŶƾƃů �ƾŴƾŴȖ �ȜǍƸůǞŽȚ �ȵǌƀ �ǏƳƯůȶ ��ȲȶǈȚ
�ȆǀƸžǞƵƯŽȚ�ȝƾƲƱƶŽȚ�ȷǞƄƉž�ǟƴŸ�ȜǎƆƶƵŽȚ�ȝǾƁǋƯƄŽȚȶ
�ƿƴƭŽȚ�ȧƾƵƳſƾŮ�ǍŰƺƄů�ǠƄŽȚ�ȝȚȤȢƾƫƴŽ�ǀƸƃƴƉŽȚ�ȜǍƸůǞŽȚȶ
�ǠƃƴƉŽȚ�ȔȚȢǈȚ�Țǌƀ�ǛŹȤ�ȆǝƸƴŸ�ȔƾƶŮȶ��ȜǋŸƾƫŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�ǜž
�ǍƮƶŽƾŮ�ǍŴȀŽ�ǠƲƸƲƇŽȚ�ǚųǋŽȚ�ȬƾƱůȤȚ�ǍƵƄƉƁ�ȆǠƃƉƶŽȚ
�ȆȸȢƾƫƄŻǽȚ �ȪƾƪƶƴŽ �ǝƵŸȢ�Ǡź�ǀŻƾƭŽȚ �ȤƾƯŴȖ�ȲȚǋƄŸǽ

�ȰǞŴ �ȷǞƄƉž �ǟƴŸ �ǋƸƆŽȚ �ȔȚȢǈȚ �ǜž �ǉƬƄƁ �ƾƵƃƉŲ
�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�ȚȢǋƆž�ǀŽƾƭƃŽȚ�ǀƃƉſ�ǁƬƱƈſȚ�ȣȘ��ǚưƪŽȚ
�ǍƃſǞſ�ǍƷŵ���ǟŽȘ�ǞƸſǞƁ�ǍƷŵ�Ǡź�����ǜž�ȜǋƇƄƵŽȚ
�ȲǾų �ȜǋƇƄƵŽȚ �ȝƾƁǽǞŽȚ �Ǡź �ǽǋƄƯž �ǛƈƬƄŽȚ �ǚŷȶ
������ǞƸſǞƁ �Ǡź�����ǜž �ǕƱůȤȚ �ȣȘ �ȜǍƸųǈȚ �ǍƷŵǈȚ
�ȩƾƱƈſȚ �ȜǍƸůǞŽȚ �ȵǌƀ �ǏƳƯůȶ��ǍƃſǞſ �Ǡź�����ǟŽȘ
�ȤƾƯŴȖ �ȧƾƯƄſȚ �ȩǞŸ �ȸǌŽȚ���������ǀŻƾƭŽȚ�ȤƾƯŴȖ

����!��ȝƾžǋƈŽȚȶ�������ǀƸǣȚǌưŽȚ�ȝƾƆƄƶƵŽȚ

�ȝƾƯŻǞů �Ǎųȕ �ǜƀȚǍů �ȆȝȚȤǞƭƄŽȚ �ȵǌƀ �ǗƴƄƈƵŽ �ǍƮƶŽƾŮȶ
�ǞƵſ �ǟƴŸ �ǍŮǞƄżȖ �Ǡź �ȜȤȢƾƫŽȚ �ǠŽȶǋŽȚ �ǋƲƶŽȚ �Ȱȶǋƶǧ
�Ǡź������ǀƶŴ����ȶ������ǀƶŴ�����ǀƃƉƶŮ
�ǀƃƉƶŽƾŮ �ȰȶǋƶƫŽȚ �ǌƀ �ǕŻǞƄƁ �ƾƵƶƸŮ ��ȶȤȶǈȚ �ǀƲƭƶž
����� �ǀƶƉŽ ���� �ǞƵſ �ǀƃƉſ �ȜǋƇƄƵŽȚ �ȝƾƁǽǞƴŽ
�ƾƷƶŸ �ǜƴƯƵŽȚ �ƿƉƶƴŽ �ǍƮƶŽƾŮȶ�������ǀƶƉŽ��� ȶ
�ǁƵů�ȆǍƃƶƄŵ�ǍƷƪŽ�ǀƁǋƲƶŽȚ�ǀŴƾƸƉŽȚ�ȲǞŲ�ǍƁǍƲƄŽȚ�Ǡź
������ǀƶƉŽ�ǠƳƁǍžǈȚ�ȢƾƫƄŻǽȚ�ǞƵſ�ȝƾƯŻǞů�ǀƯűȚǍž
�Ǡź�Ȇ���ǀƃƉſ�ǟŽȘ�ȝƾƯŻǞƄŽȚ�ȝȤƾŵȖ��ȩƾƱƈſǽȚ�ǞƇſ
�ȸȖ �ȶȤȶǈȚ �ǀƲƭƶƵŮ �ǀǧƾƈŽȚ �ȝƾƯŻǞƄŽȚ �ǋƷƪů �ǛŽ �ǜƸŲ

�ǍƸƸưů

�ȪƾƪƶŽȚ �ȰƾźƹŮ �ǀƭƸƇƵŽȚ �ȱǞƳƪŽƾŮ �ǘƴƯƄƁ �ƾž �Ǡźȶ
�ǞƇſ�ƾƷűǞž�ǍŶƾƈƵŽȚ�ȴȚǎƸž�ȲȚǎƁ�ǽ�ȆǠƵŽƾƯŽȚ�ȸȢƾƫƄŻǽȚ
�ǜƳƵƁ�ȆǀƸŴƾŴǈȚ�ǕƴƉŽȚ�ȤǞƭů�ȨǞƫƈŮȶ��ȩƾƱƈſǽȚ
�ȜȢƾƁǎŽȚ �ǟŽȘ �ȤƾƯŴǈȚ�Ǡź�ȲȚǋƄŸǽȚ�ǜž�ǋƁǎƵŽȚ �ǛƀƾƉƁ�ȴȖ
�ȴȖ �ǽȘ��ȜȢȤǞƄƉƵŽȚ �ȴȚǋƴƃƴŽ �ǠƴųȚǋŽȚ �ƿƴƭŽȚ �ǎƸƱƇů �Ǡź
�ƾƵž �ȆƾŷǞƇƴž �ƾŵƾƵƳſȚ �ǋƷƪƄŴ �ȜȤǋƫƵŽȚ �ȴȚǋƴƃŽȚ
��ƾžǞƵŸ�ǀƸƵŽƾƯŽȚ�ȜȤƾƆƄŽȚȶ�ǀƁȢƾƫƄŻǽȚ�ƾƷŻƾźȕ�ǗƯƬƸŴ
�ȝƾůȶƾƱƄŽȚ�ǛƀƾƉů�ȴȖ�ƿƲůǍƁ�ȆȯǍƫŽȚ�ȰȚǞŴǈ�ǀƃƉƶŽƾŮȶ
�Ǡź�ǀƶƁƾƃƄƵŽȚ�ȝȚȤǞƭƄŽȚȶ�ǀƁǋƲƶŽȚ�ȝƾŴƾƸƉŽȚ�ȲƾƆž�Ǡź
�ȝǾƵƯŽȚ �ȤƾƯŴȖ�ƿƴƲů�ǛŻƾƱů�Ǡź�ǀƸűȤƾƈŽȚ �ȝƾƸƯǤǞŽȚ
�ǟƴŸ�ȤǽȶǋŽȚ�ǀƵƸŻ�ȬƾƱůȤȚ�ǍƵƄŴȚ�ȚȣȘ�ȆǠŽƾƄŽƾŮȶ��ǀƸƉƸǣǍŽȚ
�ȤǽȶǋŽƾŮ �ǜƸǤǍƄƲƵŽȚ �ǀƴƸƫŲ�ǗƯƬů�ȴȖ �ǜƳƵƁ�ȆȳȚȶǋŽȚ
�ƿŴƾƳƵŽȚ�ǁſƾż�ȚȣȘ�ƾƵƸŴǽ�ǀŷǞƇƴž�ǀƱƫŮ�ǠƳƁǍžǈȚ
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�ǽ�ǍƯƉŽȚ �ǀƸƉźƾƶů �ǜƉƇů�ǜž�ǀƵżȚǍƄƵŽȚ �ǀƁȢƾƫƄŻǽȚ
�ƾž�Ǡźȶ��ǜƁǋŽȚ�ǗƸŽƾƳů�ȬƾƱůȤȚ�ǜŸ�ǃůƾƶŽȚ�ȔƿƯŽȚ�Ǡƭưů
�ȵƾƆů�ȝƾźǞƈƄŽȚ�ȲȚǋƄŸȚ�ǛŹȤ�ȆȧƾƵƳſǽȚ�ǍŶƾƈž�ǑƈƁ
�ȆȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡź�ƾƵƸŴǽ�ȆȤƾƯŴǈȚ�ȩƾƱƈſȚ�ȤȚǍƵƄŴȚ
�ȳȚȶǋŽȚ �ǟƴŸ �ǗƸƯǤ�ǛƈƬů �ȵƾƆů �ȝǽƾưƪſǽȚ �ǍƵƄƉů
�ǀƷű �ǜžȶ ��Țǋű �ǗƸƯǤ �Ȝǋǣƾź �ǍƯŴ �ȢƾƵƄŸȚ �ǚŷ �Ǡź
�ȜȢȶǋƇž�ȤƾŰȕ �ƾƷŽ �ǁſƾż �ǀƸſƾſǞƸŽȚ �ǀžȥǈȚ �ȴȖ �ǛŹȤ�ȆȷǍųȖ
�ȜȢƾŸȘ �ǟŽȘ �ǍƮƶŽƾŮ �ȶȤȶǈȚ �ǀƲƭƶž �ȴȚǋƴŮ �ǠŻƾŮ �ǟƴŸ
�ƾƷůǌƈůȚ �ǠƄŽȚ �ȝȚȔȚǍűȁȚ �ǟŽȘȶ �ǋƴƃŽȚ �ȵǌƀ �ȴǞƁȢ �ǀŽȶǋű
�ȴȖ�ǜƳƵƁ�ȆǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ�Ȱȶǋƶǧȶ�ǀƸŮȶȤȶǈȚ�ȝƾƉŴƻƵŽȚ
�ǟƴŸ �ǀŵƾƪƷŽȚ �ȤȢȚǞŮ �ǍƷŷ �ȚȣȘ �ȚȢǋƆž �ȪǞưƬŽȚ �ȢǞƯů
�ȸȢƻƁ �ȴȖ �ǜƳƵƁ �ȆȚǍƸųȖȶ ��ǠſƾſǞƸŽȚ �ȸȢƾƫƄŻǽȚ �ǕǤǞŽȚ
�ȝƾŮȚǍƭǤǽȚ�ǋƁȚǎů�ǟŽȘ�ǠŴƾƸŴǞƸƆŽȚ�ȤȚǍƲƄŴǽȚ�ȳȚǋƯſȚ
�ǀƸƵŽƾƯŽȚ�ȜȤƾƆƄŽȚȶ�ǀƸŴƾŴǈȚ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǟƴŸ�ǍŰƻƁȶ

��ǀƸŽƾƵŽȚ�ȰȚǞŴǈȚȶ

�ǀƃƉſ �ǍƁǍƲƄŽȚ �Țǌƀ �ȝƾƯŻǞů �ȝǋƵƄŸȚ�ȆȰƾƸƉŽȚ �Țǌƀ �Ǡźȶ
�ƾƸſƾƵŽȖ��ǜƸƁȤƾƆƄŽȚ�ȔƾżǍƪŽȚ�ȥǍŮȖ�ȷǋŽ�ǉűǍž�ǓŴǞƄž�ǞƵſ
�ȢȶǋŲ�Ǡź��ȜǋƇƄƵŽȚ�ǀƳƴƵƵŽȚȶ�ƾƸŽƾƭƁȘȶ�ƾƉſǍźȶ�ƾƸſƾƃŴȘȶ
�ǀſȤƾƲžȶ�������ǀƶƉŽ��� ȶ������ǀƶƉŽ����
�ǛŽ�ȆǍƃƶƄŵ�ǍƷƪŽ�ǀƁǋƲƶŽȚ �ǀŴƾƸƉŽȚ �ȲǞŲ�ǍƁǍƲƄŽȚ �Ǖž
�ȜȤƾŵȁȚ�ȤǋƆůȶ��ȫǞƇƴž�ǍƸƸưů�ȸȖ�ȝƾƸǤǍƱŽȚ�ȵǌƀ�ǋƷƪů
�ǓŴǞƄƵŽȚ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ǛƄƁ�ƿƉƶŽȚ�ȵǌƀ�țƾƉŲ�ȴȖ�ǟŽȘ
�ƾƶůȤƾƆů �Ǡź�ȴȚǋƴƃŽȚ �ȵǌƀ�ǜž�ǋƴŮ �ǚż�ǑƫƇŽ�ǉűǍƵŽȚ

��ǀƸűȤƾƈŽȚ

�ǠŽȚȤǋƱŽȚ�ǙƶƃŽȚ�ǕŻǞƄƁ�ȆǛƈƬƄŽȚ�ȝƾƯŻǞƄŮ�ǘƴƯƄƁ�ƾž�Ǡźȶ
�ǀƶƉŽ�����ǀƃƉſ�ǍƃƶűȢ�ǍƷƪŽ�ȵǍƁǍƲů�Ǡź�ǠƳƁǍžǈȚ
�ǀƶƉŽ ����ȶ ���� �ǜƸŮ �ƾž �ȝƾƁǞƄƉžȶ �Ȇ����
�ǝůƾƯŻǞů�Ǡź�ǠŮȶȤȶǈȚ �ȸǎżǍƵŽȚ �ǙƶƃŽȚ �ȢȤȶȖ �ƾƵƶƸŮ������
������ǀƶƉŽ�����ǀƃƉſ�ȜǍƸųǈȚ �ǀƁȢƾƫƄŻȚ �ȶǍżƾƵŽȚ
�ȷǎƯů �ȆǓŴǞƄƵŽȚ �ȷǋƵŽȚ �ǟƴŸȶ �������ǀƶƉŽ��ȶ
�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž�Ǡź�ǛƈƬƄŽȚ�ȤǞƭƄŮ�ǀƭƃůǍƵŽȚ�ǍŶƾƈƵŽȚ
�ȤƾƯŴȖȶ�ȆȸȢƾƫƄŻǽȚ �ȪƾƪƶŽƾŮ �ǀƭƸƇƵŽȚ �ȱǞƳƪŽȚ �ǟŽȘ

�ȯǍƫŽȚ�ǍƯŴ�ȝȚȤǞƭůȶ�ȆǀƸŻƾƭŽȚ�ǀƸŴƾŴǈȚ�ǕƴƉŽȚ

�ȜǍƸųǈȚ �ȝƾƯŻǞƄŽȚ �Ǖž �ƾƸŵƾƵůȶ�ȆȯȶǍƮŽȚ �ȵǌƀ �ǚŷ�Ǡźȶ
�ǒƱƈƶů �ȴȖ �ǚƵƄƇƁ �ȆǀƸŽȶǋŽȚ �ǀƸŽƾƵŽȚ �ȝƾƉŴƻƵƴŽ
�ǜƳƵƁȶ�������ǀƶŴ�ǀƸŻƾƭŽȚ�ǍƸŹ�ȢȚǞƵŽȚ�ȢȚǍƸƄŴȚ�ȤƾƯŴȖ
�ǚŻȖ�ǚƳƪŮ�ǞŽȶ������ǀƶŴ�ȲǾų�ȜǍƸůǞŽȚ�ȵǌƀ�ǍƵƄƉů�ȴȖ
�ǟŽȘ�ȝȚȤǞƭƄŽȚ�ȵǌƀ�ǜŸ�ǀƵűƾƶŽȚ�ǀƸžƾƶƁǋŽȚ�ȷǎƯůȶ��ȜǋŲ
�Ȱƾźȕ�ǗƯǤ�ǟŽȘȶ�ȆǠŽȶǋŽȚ�ǋƸƯƫŽȚ�ǟƴŸ�ȩǍƯŽȚ�ȤȚǍƲƄŴȚ
�ȢȤǞƄƉž �ǛƀȖ �ǍƃƄƯů �ǠƄŽȚ �ȜǋŸƾƫŽȚ �ȴȚǋƴƃŽȚ �Ǡź �ǞƵƶŽȚ

��ǀƸŻƾƭŽȚ�ǍƸŹ�ǀƸŴƾŴǈȚ�ǕƴƉƴŽ

d;�b�±�X=�:�±������

�ȲǞŲ �ǍƁǍƲƄŽȚ �Ǡź �ȜȢȤȚǞŽȚ �ȝƾƯŻǞƄŽȚ �Ǖž �ƾžƾƆƉſȚ
�ǞƵſ �Ȱƾźȕ �ǚƮů�ȆǍƃƶƄŵ �Ǡź �ȤȢƾƫŽȚ �ǀƁǋƲƶŽȚ �ǀŴƾƸƉŽȚ
�ǏƳƯƁȶ��ǽƾƵűȘ�ǀƸůȚǞž������ǀƶƉŽ�ǠƶŶǞŽȚ�ȢƾƫƄŻǽȚ
�ǠŲǾƱŽȚ�ȬƾƭƲƴŽ�ǠǣƾƶƅƄŴǽȚ�ȔȚȢǈȚ�ƾŴƾŴȖ�ǝűǞƄŽȚ�Țǌƀ
��ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ȬƾƭƲŽȚ�Ǡź�ȲǋƄƯž�ǞƵſ�ǜž�ǝƃŲƾǧ�ƾžȶ
��ƾƸƃƉſ�ǀŽǋƄƯž�ǞƵƶŽȚ�Ȱƾźȕ�ǚƮů�Ȇ�����ǀƶƉŽ�ǀƃƉƶŽƾŮȶ
�ȢƾƫƄŻǽ �ȔǠƭƃŽȚ �ȧƾƯƄſǽȚ �ǟŽȘ �ȤǞƭƄŽȚ �Țǌƀ �ȷǎƯƁȶ
�ǀƸŮƾƆƁȁȚ �ȤƾŰȃȚ �Ȣǋƃů �ǜž�ǝƃŲƾǧ�ƾžȶ�ȆǀƳƁǍƪŽȚ �ȴȚǋƴƃŽȚ
�Ǖžȶ ����������� �ǠǣƾƶƅƄŴǽȚ �ǠŲǾƱŽȚ �ǛŴǞƵƴŽ
�ȤƾƯŴȖ�Ǡź�ǍƵƄƉƵŽȚ�ȩƾƱƈſǽȚ�ǛƀƾƉƁ�ȴȖ�ǜƳƵƁ�ȆǙŽȣ
�ȝƾŸƾƭƲŽȚ �ǒƯƃŽ �ǋƸƆŽȚ �ȔȚȢǈȚȶ �ǀƸŴƾŴǈȚ �ǕƴƉŽȚ
�ǀƭƸƇƵŽȚ �ȱǞƳƪŽȚ �ǗƸƱƈů �Ǡź �ǍƁǋƫƄƴŽ �ǀƷűǞƵŽȚ

��ǀƸŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǀƭƪſǈȚ�ǞƵƶŮ

�ȯȶǍƮŮ ���������� �ǠŲǾƱŽȚ �ǛŴǞƵŽȚ �ǎƸƵůȶ
�ǠŲǾƱŽȚ �ǛŴǞƵŽȚ �Ǖž �ǀſȤƾƲž �ǀƸůȚǞž �ǍƸŹ �ȯƾƶƂƄŴȚ
�ǀƸƵƳŽȚȶ �ȝƾƭŻƾƉƄŽȚ �Ǎųƺů �ǟŽȘ �ǍƮƶŽƾŮ �ǘŮƾƉŽȚ
�ȷǞƄƉž �ǟŽȘ �ǟŻǍů �ǽ �ǠƄŽȚ �ȝƾƭŻƾƉƄƴŽ �ǀƵżȚǍƄƵŽȚ
�ȆǙŽȣ �Ǖžȶ ��ǠǤƾƵŽȚ �ȳƾƯŽȚ �Ǡź �ǚƆƉƵŽȚ �ȝƾƭŻƾƉƄŽȚ
�ǍƃŸ�ȆȬƾƭƲŽȚ�ȜǋǣƾƱŽ�ǛŸǋŽȚ�ǍƸŮȚǋů�ǀŲǾƱŽȚ�ȜȤȚȥȶ�ǚǧȚǞů
�ȜȤƾƄƈƵŽȚ�ȤȶǌƃŽȚ�ǜž�ȤƾƭƶŻ�ǠſǞƸƴƵŽ�ǀƴƵƄƇƵŽȚ�ǀƂƃƯƄŽȚ
�ȜȤƾŵȘ�ǜƀȤ�ƾƷƯƬƄŴ�ǠƄŽȚ�ȜǋƵŴǈȚ�ǜž�ǜŶ�ȴǞƸƴž����ȶ
�ǎƸƷƆƄƴŽ �ȷǍųȖ �ǍƸŮȚǋů �ǀƆžǍŮ �ƾƬƁȖ �ǛƄƄŴȶ��ǜƸŲǾƱŽȚ
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�ǠƶƲƄŽȚ �ǕƃƄƄŽȚȶ �ȜǋŸƾƉƵŽȚȶ �ǀƸŲǾƱŽȚ �ȝȚǋƯƵŽƾŮ
�ǞƁȤƾƶƸƉŽȚ�ȞǋƇƄƁ�ȆȰƾƸƉŽȚ�Țǌƀ�Ǡźȶ��ǜƸŲǾƱŽȚ�ȜǋǣƾƱŽ
�ȴǞƸƴž����ȤȚǋƲƵŮ�țǞƃƇƴŽ�ǓŴǞƄž�ȟƾƄſȘ�ǜŸ�ǠŴƾŴǈȚ
�ǒƱƈƶů�ȴȖ�ǚƵƄƇƁ�ȆǠŽƾƄŽƾŮȶ��ǛŴǞƵŽȚ�Țǌƀ�Ǡź�ȤƾƭƶŻ

�������ǀƶŴ�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǀźƾƬƵŽȚ�ǀƵƸƲŽȚ

������ǀƶŴ�ƾžǞƵŸ�ǽǋƄƯž�ǠŲǾƱŽȚ�ǍƸŹ�ǞƵƶŽȚ�ǚƮƸŴȶ
�Ǡź�ȪƾƪƶƴŽ�ȔǠƭƃŽȚȶ �ǠƆƁȤǋƄŽȚ �ȧƾƯƄſǽȚ �ǟŽȘ �ǍƮƶŽƾŮ
�ȆȝƾžǋƈŽȚ�ǞƵƶŽ�ƾžǞƵŸ�ǀƸŮƾƆƁȁȚ�ȰƾźȃȚȶ�ȶȤȶǈȚ�ǀƲƭƶž
�ǍƸŹ �ǠŽȶȢ �ȰƾƸŴ �ǜž �ǠſƾƯů �ǠƄŽȚ �ǀŲƾƸƉŽȚ �ȔƾƶƅƄŴƾŮ
�ǋƷƪƁ �ȴȖ �ƿƲůǍƁ�ȆǠƴųȚǋŽȚ �ƿƴƭŽȚ �ȨǞƫƈŮȶ��ǛǣǾž
�ǀƭƸƇƵŽȚ�ǍŶƾƈƵŽȚ�ȤȚǍƵƄŴȚ�ǛŹȤ�ȆƾžǞƵŸ�ǀƸůȚǞž�ȜǍƸůȶ
�ǠǣƾƷƶŽȚ �ȱǾƷƄŴǽȚ �ȤǞƭů �ǍƵƄƉƁ �ȆǠŽƾƄŽƾŮȶ ��ȵȤǞƭƄŮ
�ȆǀƸǤƾƵŽȚ�ǀƶƉŽȚ�Ǖž�ǀſȤƾƲž�ǗƸƱŶ�ǕűȚǍƄŮ�ǞŽȶ�ǍŴȀŽ
�ǀŮȤƾưƵŽȚ �ȝǾƁǞƇů�Ǡź�ƿƲůǍƵŽȚ �ȬƾƱůȤǽȚ �ǜž�ȚǋƸƱƄƉž
�ǀƁƾƷƶŮ �ȸǞƶŴ �ȦƾŴȖ �ǟƴŸ������ȟȤƾƈŽƾŮ�ǜƸƵƸƲƵŽȚ
�ȩȶǍƲŽ �ǀƸŮƾƆƁȁȚ �ȰƾźȃȚ �ȤȚǍƵƄŴȚȶ �Ȇ����� �ǍƃſǞſ
�ǀƁƾƷƶŮ ����� �ǀƸŽȥƾƶƄŽȚ �ƾƷůǍƸůȶ �ǛŹȤ �ȆȱǾƷƄŴǽȚ
��ǀƸǤƾƵŽȚ �ǀƶƉŽȚ �Ǡź �! �ǚŮƾƲž ����� �ǍŮǞƄżȖ
�ȢȚǞƵŽȚ �ȤƾƯŴȖ �ƾƵƸŴǽ �ȤƾƯŴȀŽ �ȲǋƄƯƵŽȚ �ȤǞƭƄŽȚȶ
�ƾƱƸƱŶ�ƾŵƾƯƄſȚ�ȤƾƵƅƄŴǽȚ�ǋƷƪƁ�ȴȖ�ǚƵƄƇƁȶ��ǀƸŻƾƭŽȚ
�ȆǀƷű �ǜƵź ��ǝŮ �ǀƭƸƇƵŽȚ �ȱǞƳƪŽȚ �ȤȚǍƵƄŴȚ �ǛŹȤ
�ȆǚƯƱŽƾŮ��ȨƾƈŽȚ�ȤƾƵƅƄŴǽȚ�Ǡź�ǠƃƉſ�ȤȚǍƲƄŴȚ�ƿƲůǍƁ
�ǀƸƃƶűǈȚ �ȜǍŵƾƃƵŽȚ �ȝȚȤƾƵƅƄŴǾŽ �ǠźƾƫŽȚ �ǘźǋƄŽȚ �ȴȘ
�ȚǋŸ �ǎƸƷƆƄŽȚ �ǕƴŴ �ȝȚȢȤȚȶȶ ��ǍƃſǞſ �ǀƁƾƷƶŮ �����
�ǍƸƪƁ��ǍƃſǞſ �ǀƁƾƷƶŮ���!��ȝȚǍǣƾƭŽȚ�ǜž�ȝƾƁǍƄƪƵŽȚ
�ȱǞƳƪŽȚ�ǟżǌƄů�ȲȚǎů�ǽ�ȆǙŽȣ�Ǖžȶ��ǗƸƱŶ�ȧƾƯƄſȚ�ǟŽȘ
�ǜƸƪƯƶƵƴŽ �ǀŲǞƶƵƵŽȚ �ȩȶǍƲŽȚ �ȩƾƱƈſȚ �ȤȚǍƵƄŴƾŮ
�ȩȶǍŻ �ȧƾƵƳſȚȶ ��ǍŮǞƄżȖ �ǀƁƾƷƶŮ �������ǜƸƁȤƾƲƯŽȚ
�ǎƁǎƯů�ȢǞƷű�ǛŹȤ�ȆȷǍųȖ�ǀƷű�ǜžȶ������ ��ǎƸƷƆƄŽȚ
�ǠžǞƵƯŽȚ�ȤƾƵƅƄŴǽȚ�ǚƮƁ�ȆǀƸžǞƵƯŽȚ�ǀƸſȚǎƸƵŽȚ�ǀƸƯǤȶ
�ǛƀȤȢ�ȤƾƸƴž�����!�ȵȤǋŻ�ǠŽƾž�ȯǾŹ�ǀƆžǍŮ�Ǖž�ƾƵƷž
�ǀƃƉƶŮ�ȬƾƱůȤƾŮ �ȸȖ�Ȇ�����ǀƶƉŽ�ǀƸŽƾƵŽȚ �ȴǞſƾŻ�ǛŴǍŮ

������Ǖž �ǀſȤƾƲž�����

�ǍƁǍƲƄŽȚ �Țǌƀ �ȝƾƯŻǞů �ȝȢǋŲ �ȆȯȶǍƮŽȚ �ȵǌƀ �ǚŷ �Ǡźȶ
�ǀƃƉſ �Ǡź �ǠŲǾƱŽȚ �ǍƸŹ �ǠŽƾƵűȁȚ �ǠƴųȚǋŽȚ �ǃůƾƶŽȚ �ǞƵſ
�ǀƸŲǾƱŽȚ�ǀźƾƬƵŽȚ�ǀƵƸƲŽȚ�ȧƾƵƳſǽ �ǍƮƶŽƾŮȶ�����
�����ǠŽƾƵűȁȚ�ǞƵƶŽȚ�ǖƴƃƁ�ȴȖ�ƿƲůǍƁ�Ȇ�����ǀƃƉƶŮ
�ȷǞƄƉƵŽƾŮ �ǀſȤƾƲž�ǗƸƱŶ�ȩƾƱƈſƾŮ �ȸȖ�Ȇ�����ǀƶŴ
�ǍƃƶƄƪŽ�ǀƁǋƲƶŽȚ�ǀŴƾƸƉŽȚ�ȲǞŲ�ǍƁǍƲƄŽȚ�Ǡź�ǝƶŸ�ǜƴƯƵŽȚ

������

�ȜǍƸųǈȚ �ȝƾƸƭƯƵŽȚ �ǍƸƪů �ȆǚưƪŽȚ �ȰǞŴ �ȨǞƫƈŮȶ
�ǀƃƉſ �ȬƾƱůȤȚ �ǟŽȘ������ǜž�ǂŽƾƅŽȚ�ǚƫƱŽƾŮ�ǀǧƾƈŽȚ
�ǚƫƄŽ �ǠƶŶǞŽȚ �ǋƸƯƫŽȚ �ǟƴŸ�����ȤȚǋƲƵŮ �ǀŽƾƭƃŽȚ
�ȤȚǋƲƵŮ �ȪƾƪƶŽȚ �ǀƃƉſ �ȩƾƱƈſȚ �ǛŹȤ �Ȇ���� �ǟŽȘ
�ȬǞƵƆž �ȬƾƱůȤȚ �ǟŽȘ �ȤǞƭƄŽȚ �Țǌƀ �ǍƸƪƁȶ �����
�ǀƁǍƬƇŽȚ �ǘŶƾƶƵŽȚ �Ǡź �ȔȚǞŴ �ǚƵƯŽȚ �ǜŸ �ǜƸƴŶƾƯŽȚ
����� �ǜž �ǀŽƾƭƃŽȚ �ǀƃƉſ �ǁƯƱůȤȚȶ ��ǀƸƱƁǍŽȚ �ȶȖ
�ǟŽȘ�����ǜžȶ �ǀƁǍƬƇŽȚ �ǘŶƾƶƵŽȚ �Ǡź������ǟŽȘ
�ȝȚȤǞƭƄŽȚ �ȵǌƀ �ǚƵƪůȶ��ǀƸƱƁǍŽȚ �ǘŶƾƶƵŽȚ �Ǡź����
�ǚŻȖ �Ǟƀȶ �Ȇƿƫƶž ������� �ǠŽȚǞƇŽ �ƾƸźƾǧ �ƾŰȚǋŲȘ
�ǀƸǤƾƵŽȚ �ǀƶƉŽȚ �Ǡź �ǀŰǋƇƵŽȚ �ƿǧƾƶƵŽȚ �ȢǋŸ �ǜž
�ǚưŵ�ƿǧƾƶž�ȞȚǋŲȁ�ȟȶȢǎƵŽȚ�ǍƸŰƺƄŽȚ�ǁƇů�Ȇ�� �����
�ȲƾưŵǈȚȶ �ȔƾƶƃŽȚȶ �Ȇ�������� �ȝƾžǋƈŽȚ �Ǡź �ȜǋƁǋű
�ǀŸƾƶƫŽȚ�ǙŽȣ�Ǡź�ƾƵŮ�ǀŸƾƶƫŽȚȶ�Ȇ���������ǀƸžǞƵƯŽȚ
�ǚưŵ�ƿƫƶž��������ȜȤƾƉųȶ�Ȇ���������ǀƁǋƸƴƲƄŽȚ

��ǋƸƫŽȚȶ�ȝƾŮƾưŽȚȶ�ǀŲǾƱŽȚ�Ǡź

�ȔƾƫƲƄŴǽ�ǀƸƴƫƱŽȚ �ǃǣƾƄƶŽȚ �ƿƉŲ�ȆȷǍųȖ �ǀƷű�ǜžȶ
�ȆǠŽƾƇŽȚ�ǚƫƱŽȚ�ǜŸ�țǍưƵŽȚ�ǙƶŮ�ȵǎƆſȖ�ȸǌŽȚ�ǀƸźǍƮŽȚ
�ǜƸžǋƈƄƉƵŽȚ �ȢǋŸ �Ǡź �ȚƻŶƾƃů �ȝǽȶƾƲƵŽȚ �țƾŮȤȖ �ǕŻǞƄƁ
�ȝƾŸƾƶƫŽȚ �ȔƾƶƅƄŴƾŮ �ǀƸŸƾƶƫŽȚ �ȬȶǍƱŽȚ �ǕƸƵű �Ǡź
��ȬƾƱůȤǽȚ�ǒƯŮ�ǋƷƪů�ǋŻ�ǠƄŽȚ�ǀƸſȶǍƄƳŽȁȚȶ�ǀƸǣƾŮǍƷƳŽȚ
�ǚƵƪƁ�ȆȝƾžǞƴƯƵŽȚ�ȵǌƀ�ǕƸƵű�ȤƾƃƄŸǽȚ�Ǡź�ȚǌųȖ�ȆǠŽƾƄŽƾŮȶ
�ǋƇŽȚ�ȷǞƄƉž�ǍƁǍƲƄŽȚ�Țǌƀ�ȝƾƯŻǞƄŽ�ȸǎżǍƵŽȚ�ǞƁȤƾƶƸƉŽȚ
�ǘźȖ�ȢȚǋƄžȚ�ǟƴŸ�ǀŸƾƉƴŽ�ǛƀȤȢ�������Ǡź�ȤǞűȀŽ�ǟſȢǈȚ

��ǕŻǞƄŽȚ
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�ȷǞƄƉž�Ǡź�ǓƱƶŽȚ�ȟƾƄſȘ�ȤȚǍƲƄŴȚ�ǟŽȘ�ǍƮƶŽƾŮ�ȆȚǍƸųȖȶ
�ȳȢƾƲŽȚ�ƿƴƭŽȚ�ƾƵƸŴǽ�ȆǠƵŽƾƯŽȚ�ƿƴƭŽȚ�ƻŶƾƃůȶ�ǕƱůǍž
�ǓƱƶŽȚ �ȤƾƯŴȖ �ȝƾƯŻǞů �ǍƸƪů �ȆȜǋŸƾƫŽȚ �ȴȚǋƴƃŽȚ �ǜž
������ȶ ����� �ǠƄƶƉŽ �ǀŽǋƄƯž �ȝƾƁǞƄƉž �ǟŽȘ
�ȩƾƱƈſǽȚ �ǞƇſ�ǝůƾƯŻǞů �ǠŽȶǋŽȚ �ǙƶƃŽȚ �ǕűȚȤ�ȆǠŽƾƄŽƾŮȶ
�ȤȢƾƫŽȚ�ȵǍƁǍƲů�Ǡź�ǙŽȣȶ�ȆǓƱƶŽȚ�ǚƸžǍŮ�ǍƯŴ�ȨǞƫƈŮ
������ǜž�ȝƾƯŻǞƄŽȚ�ȵǌƀ�ǁƬƱƈſȚȶ��ǍŮǞƄżȖ�ǍƷŵ�Ǡź
������ǟŽȘ������ǜžȶ������ǀƶŴ�ȤǽȶȢ������ǟŽȘ
�ȵǍƁǍƲů�Ǡź�ǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ�Ȱȶǋƶǧ�ƾžȖ�������ǀƶŴ�ȤǽȶȢ
�ȤǽȶȢ�������Ǡź�ǓƱƶŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǕŻǞƄź�ȆǍŮǞƄżȖ�ǍƷƪŽ
�ǀſȤƾƲžȶ ������ �ǀƶŴ �ȤǽȶȢ ������ȶ ������ǀƶŴ
�Ȱȶǋƶǧ�ȴȖ �ȶǋƃƁ�ȆȥǞƸŽǞƁ �ǍƷŵ�Ǡź �ǍƸųǈȚ �ǜƸƸƇƄŽȚ �Ǖž
�ƾƷſǈ�ȩƾƱƈſǽȚ�ǞƇſ�ǝůƾƯŻǞů�ǕűȚȤ�ƾƬƁȖ�ǠŽȶǋŽȚ�ǋƲƶŽȚ
�Ȇ���� �ǀƶƉŽ �ȤǽȶȢ �� � � �ǍƯŴ �ǟŽȘ �ǍƸƪů �ǁſƾż
�ȤƾƯŴȖ �ȤǞƭů �ǚƮƁȶ ������ �ǀƶƉŽ �ȤǽȶȢ ������ȶ
�ǍŶƾƈƵŽȚ�Ǖƃƶů�ȆǀƷű�ǜƵź��ȱǞƳƪŽƾŮ�ƾŶƾƇž�ǓƱƶŽȚ
�ȴȚǋƴƃŽȚ�ǀƵƮƶž�Ǡź�ǕŻǞƄƵŽȚ�ǜž�ǍƃżȖ�ȟƾƄſȘ�ǜž�ǀƸŽȥƾƶƄŽȚ
�ǓƱſ�ȟƾƄſȘ�ȤƾƯŴȖ�ȧƾƵƳſȚ�ȤȚǍƵƄŴȚȶ�ȆǓƱƶƴŽ�ȜȤǋƫƵŽȚ
�Ǡź�ȲǞƭƵŽȚ�ƻŶƾƃƄŽȚȶ�ȆȜǋƇƄƵŽȚ�ȝƾƁǽǞŽȚ�Ǡź�ǁƉƸƪŽȚ
�ȆȷǍųȖ�ǀƷű�ǜžȶ��ȜǋŸƾƫŽȚ�ȴȚǋƴƃŽȚ�ǜŸ�ȤȢƾƫŽȚ�ƿƴƭŽȚ
�ƾžȶ�ǁƉƸƪŽȚ�ǓƱſ�ȟƾƄſȘ �ȩƾƱƈſȚ�ƿƃƉƄƁ�ȴȖ�ǜƳƵƁ
�Ǡžƾƶůȶ �ȴȚǍƁȘ �Ǖž �ȝƾŻƾƱůǽȚ �ǌƸƱƶů �Ȳƾűȕ �ǜž �ǝƃŲƾǧ
�ȤƾƯŴȖ �ǟƴŸ �ǓưƬŽȚ �Ǡź �ǀƸŴƾƸŴǞƸƆŽȚ �ȝƾŮȚǍƭǤǽȚ
�ǍƮƶŽƾŮ �ȆǠŽƾƄŽƾŮȶ ��ȬƾƱůȤǽȚ �ǞƇſ �ǀƸŻƾƭŽȚ �ȝƾƆƄƶƵŽȚ
�ȆǀƸŻƾƭŽȚ �ȝƾƆƄƶƵŽȚ �ȰǞŴ �Ǡź �ǀƅƁǋƇŽȚ �ȝȚȤǞƭƄƴŽ
�ǽǋƄƯž�ȢǞŻǞŽȚ�ȝƾƭƇƵŮ�ȲȚȶȥƾưŽȚ�ǍƯŴ�ǚƮƁ�ȴȖ�ƿƲůǍƁ

��ǕŻǞƄŽȚ�ǘźȖ�ǜž�ǟƲƃů�ƾž�ȲǾų

R�C�:�±�Ð±S=�Ò�_�1��±�Z�b�����

�ȲǞƫƱŽȚ �ǘźȖ �Ǡź �ǛƈƬƄŽȚ �ȝƾƯŻǞů �ǀƯűȚǍž �ǁƵů
�ȜȢȤȚǞŽȚ�Ǚƴů�Ǖž�ǀſȤƾƲž�ȩƾƱƈſǽȚ�ǞƇſ�ǀƴƃƲƵŽȚ�ǀƄƉŽȚ
��ǍƃƶƄŵ �ǍƷƪŽ �ǀƁǋƲƶŽȚ �ǀŴƾƸƉŽȚ �ȲǞŲ �ǍƁǍƲƄŽȚ �Ǡź

�����ǛƈƬƄŽȚ�ǖƴƃƁ�ȴȖ�ƿƲůǍƁ�ȆǓŴǞƄƵŽȚ�ȷǋƵŽȚ�ǟƴŸȶ
�ƿƉŲ ���� �ǚŮƾƲž �Ȇ���� �ǜž �ǕŮȚǍŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź
�Țǌƀ�ȷǎƯƁȶ��ǀƁǋƲƶŽȚ�ǀŴƾƸƉŽȚ�ǜŸ�ǍƸųǈȚ�ǍƁǍƲƄŽȚ�ȝƾƯŻǞů
�ǀƸǣȚǌưŽȚ�ȝƾƆƄƶƵŽȚ�ȤƾƯŴȖ�ǕűȚǍů�ǟŽȘ�ƾŴƾŴȖ�ȩƾƱƈſǽȚ
�ȨǞƫƈŮȶ ��ǠŽƾƇŽȚ �ǚƫƱŽȚ �ȲǾų �ȤƾƯŴǈȚ �ǀƃƴƲƄƵŽȚ
�Ǡź �ǛƈƬƄŽȚ �ǚƫƁ �ȴȖ �ǚƵƄƇƁ �ȆǽƾƵűȘ ������ǀƶŴ
��ƾƲŮƾŴ�ƾƷƶŸ �ǜƴƯƵŽȚ��� �ȲǋŮ�����ǟŽȘ�ǓŴǞƄƵŽȚ
�ǛƈƬƄŽȚ �ǚƫƁ�ȴȖ �ƿƲůǍƸź�Ȇ�����ǀƶƉŽ�ǀƃƉƶŽƾŮ �ƾžȖ
�ȢǞżȤ �ǝƃŵ �Ǡź �Ǟƀȶ�Ȇ����ǠŽȚǞŲ �ǟŽȘ �ǓŴǞƄƵŽȚ �Ǡź
��������ǍƃƶƄŵ�Ǡź�ǝƶŸ�ǜƴƯƵŽȚ�ȷǞƄƉƵŽȚ�Ǖž�ǀſȤƾƲž
�ǕŻǞƄŽȚ �ǖƴƃƁ �ȴȖ �ǚƵƄƇƁ �ȆȝȚȤǞƭƄŽȚ �ȵǌƀ �ǟŽȘ �ǍƮƶŽƾŮȶ
�Ǡƀȶ�Ȇ����ǀƴƃƲƵŽȚ�ǀƄƉŽȚ�ȲǞƫƱŽȚ�ǘźȖ�Ǡź�ȸǎżǍƵŽȚ
�ǘŮƾƉŽȚ �ǚƫƱŽȚ �Ǡź �ƾƷƶŸ �ǜƴƯƵŽȚ �Ǚƴů �ǜž �ǟſȢȖ �ǀƃƉſ

�������

�ǍƅżǈȚ�ȝƾƸǤǍƱŽȚ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ȝƾƯŻǞƄŽȚ�ȵǌƀ�țƾƉŲ�Ǜůȶ
�ȱǞƳƪŽȚ �ȤȢƾƫž �ǜž �ǋƁǋƯŽȚ �ǋűǞů�ȆǙŽȣ �Ǖžȶ��ǽƾƵƄŲȚ
�ȝȚǍƸưƄƵƴŽ �ǠƴƃƲƄƉƵŽȚ �ȤǞƭƄŽȚ �ǜŸ �ȔȚǞŴ �ǀƵűƾƶŽȚ
�ȆȝƾƯŻǞƄŽȚ �Ǡź �ǀžǋƈƄƉƵŽȚ �ȟȣƾƵƶŽȚ �ǜŸ �ȶȖ �ǀƸűȤƾƈŽȚ
�ǕŻǞƄƵŽȚ �ǛƈƬƄŽȚ �ȷǞƄƉž�ǟƴŸ �ǍŰƻů �ȴȖ �ƾƷƶƳƵƁ �ǠƄŽȚȶ
�ȴȚǎƸž �ǚƸƴƇů �ǜ ȿƳƵƁȶ ��ȩƾƱƈſǽȚ �ȶȖ �ȬƾƱůȤǽȚ �ǞƇſ �ƾžȘ
�ǚƳŵ�ǟƴŸ�ǚƅƵž�ȝƾƯŻǞů�Ȱƾƭſ�ȪƾƃƶƄŴȚ�ǜž�ǍŶƾƈƵŽȚ
�ǠŽƾƵƄŲȚ �ǛƸƸƲƄŮ �ǍžǈȚ �ǘƴƯƄƁȶ ��ǠŲȶǍž �ǠſƾƸŮ �ǛŴȤ
�ǛŴȤ� �ȸǎżǍƵŽȚ �ǕŻǞƄŽƾŮ �ǀƭƸƇƵŽȚ �ȱǞƳƪŽȚ �ǘŶƾƶƵŽ

������ǠſƾƸŮ

�ȚǌƷŽ �ȸǎżǍƵŽȚ �ǞƁȤƾƶƸƉŽƾŮ �ǀƭƸƇƵŽȚ �ǍŶƾƈƵŽȚ �ȶǋƃůȶ
�ȜǞƲŮ�ǀƭƸƇƵŽȚ�ȱǞƳƪŽȚ�ǀƆƸƄſ�ǽƾƵűȘ�ǀŽǋƄƯž�ǕŻǞƄŽȚ

2017 ǀƶŴ�ǜž 1 ȯ�ǟŽȘ 2015 ǀƶŴ�ǜž 4 ȯ�ǜž�ǛƈƬƄŽȚ�ǕŻǞů : 1.6 Ȳȶǋű
201520162017ǓŴǞƄƓȚ ǕŻǞƄŽȚ

ȸǎżǍƓȚ
(%) 4ȯ1ȯ2ȯ3ȯ4ȯ1ȯ2016  -  2015 

 ǕŻǞƄŽȚ
(%)ȸǎżǍƓȚ1,21,11,01,11,51,51,2    1,61,2

(ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ǀƸƴƫź�ȝƾƸƭƯž)
ǕŻǞƄŽȚ�ǘźȖ (*)
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2017 ǀƶŴ�ǜž 1 ȯ�ǟŽȘ 2015 ǀƶŴ�ǜž 4 ȯ�ǜž�ǛƈƬƄŽȚ�ǕŻǞů : 1.6 ǠſƾƸŮ�ǛŴȤ
(ȸǞƶŴ�ȦƾŴȖ�ǟƴŸ�ǀƸƴƫź�ȝƾƸƭƯž)

 ȥǍƃƁ�ƾƵż Ȇ(ǜżȚȢ�ǍƵŲȖ) ǠŴƾŴǈȚ�ǞƁȤƾƶƸƉŽȚ�ǜŸ�ǘƅƃƶƓȚ�ǛƈƬƄŽȚ�ǕŻǞƄŮ�ǀƲƴƯƄƓȚ�ǀƲƅŽȚ�ǀƲƭƶž�ǠſƾƸƃŽȚ�ǛŴǍŽȚ�Țǌƀ�ǚƅƚ(*)
 ǕŻǞƄŽȚ �Ǡƃſƾű �ǜž �ƿſƾű �ǚż �ǟŽȘ  ȆȴǞƴŽȚ �ǏƱſ �ǜž �ǀƲƭƶž �ǁƱƸǤȖ �ƾƵƴƳź  .%90ȶ   %10 ƞŮ �ǉűȤƺƄů �ǠƄŽȚ �ǀƲƅŽȚ �ǘŶƾƶž
 ȚȣȘ ȆǾƅƵź .ǘŶƾƶƓȚ �ȵǌƀ�ȵȢǋƎ�ȸǌŽȚ �ȰƾƭƶŽȚ �ǜƵǤ�ǋűǞƁ �ȷǞƄƉž�ǛƈƬƄŽȚ �ȭǞƴŮ �ȲƾƵƄŲȚ %10 ǀƃƉƶŮ �ǕƱůȤȚ �ƾƵƴż ȆȸǎżǍƓȚ
 Ǡź�ȢǋƤȚ�ǕŻǞƄŽȚ�ǘƲƎ�ȲƾƵƄŲȚ�ȴȖ�ǠƶƯƁ�ȚǌƷź ȆȸǎżǍƓȚ�ǕŻǞƄŽȚ�ȲǞŲ�ǀƉžƾƒȚ�ǀƲƭƶƓȚ�ȵȢǋƎ�ȸǌŽȚ�ȰƾƭƶŽȚ�ȤƾƃƄŸǽȚ�ƞƯŮ�ƾſǌųȖ

.%50 ȲȢƾƯƁ�ȰƾƭƶŽȚ�Țǌƀ

�ȤǞƭůȶ �ǀƳƁǍƪŽȚ �ȴȚǋƴƃŽȚ �ȷǋŽ �ȸȢƾƫƄŻǽȚ �ȧƾƯƄſǽȚ
�ǋŲȖ�ǘƲƇů�ȴƺŵ�ǜžȶ��ǀƸŻƾƭŽȚ�ǀƸŽȶǈȚ�ǕƴƉŽȚ�ȤƾƯŴȖ
�ȯȚǍƇſȚ �ǟŽȘ �ȸȢƻƁ�ȴȖ �ƾƷƶž�ǀŸǞƵƆž�ȶȖ �ǍŶƾƈƵŽȚ�ȵǌƀ
�Ǖž �ȆȸǎżǍƵŽȚ �ǕŻǞƄŽȚ �Ǖž �ǀſȤƾƲž �ǛƈƬƄŽȚ �ȷǞƄƉž
�ȝƾƯŻǞƄŽȚ�Ȱƾƭſ�ǚųȚȢ��!��ȲƾƵƄŲƾŮ��ǀƶƵƬƄž�ǀƵƸŻ

�ǠŲȶǍƵŽȚ�ǠſƾƸƃŽȚ�ǛŴǍŽȚ�Ǡź�ǚƅƵƵŽȚ



����������"�ǠſǞſƾƲŽȚ�ȬȚǋƁȁȚ

țǍưƓȚ�ǙƶŮ
ǀƁǎżǍƓȚ�ȜȤȚȢȁȚ

ȪƾŮǍŽȚ �&������ț��Ȩ�& �ǏžƾƒȚ �ǋƵƇž �ȬȤƾŵ �Ȇ���

�����������������������"�ǗůƾƷŽȚ
�������������������"�ǏżƾƱŽȚ

LMZQ(JSIU�UI�"�ǠſȶǍƄƳŽǽȚ �ǋƁǍƃŽȚ
___�JSIU�UI�"�ǁƸſǍƄſǈȚ�ǟƴŸ�ǕŻǞƓȚ


