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  الرجيم الشيطان من با� أعوذ                                       
      

  أعَْمَلَ �وَأنَْ �وَالدَِيَ �وَعَلىَ �عَليَِ �أنَعَْمْتَ �التِي�نِعْمَتَكَ �أشَْكُرَ �أنَْ �أوَْزِعْنيِ �رَبً �����

�����الصَالحِ.ْ  ادِكَ عِبَ �فيِ �بِرحَْمَتِكَ �وَأدَْخِلْنِي�ترَضَْاهْ �صَالِحاً �             

� الدنيا ا�بيبة الطاهرة الوفي    ، إ� الصدر ا�نون و القلب الرفيق إ�، إ� الصدر ا�نون و القلب الرفيق إ�، إ� الصدر ا�نون و القلب الرفيق إ�، إ� الصدر ا�نون و القلب الرفيق إ�أهدي ��� هذاأهدي ��� هذاأهدي ��� هذاأهدي ��� هذا � الدنيا ا�بيبة الطاهرة الوفيأعز ما أملك %$ � الدنيا ا�بيبة الطاهرة الوفيأعز ما أملك %$ � الدنيا ا�بيبة الطاهرة الوفيأعز ما أملك %$         ةةةةأعز ما أملك %$
يب / سبحانه و تعا��                                                                                              � القر يب / سبحانه و تعا�� و ا23ك   الصا%$ � القر يب / سبحانه و تعا�� و ا23ك   الصا%$ � القر يب / سبحانه و تعا�� و ا23ك   الصا%$ � القر   ....أ�6 الغاليةأ�6 الغاليةأ�6 الغاليةأ�6 الغالية............و ا23ك   الصا%$

نسان الذي س8 جاهدا إ�                                 نسان الذي س8 جاهدا إ�إ� ا>; نسان الذي س8 جاهدا إ�إ� ا>; نسان الذي س8 جاهدا إ�إ� ا>; �     إ� ا>; بي<= =@ � بي<= =@ � بي<= =@ � بي<= � و الوقوف إ� و تعلي�A و  و تعلي�A و  و تعلي�A و  و تعلي�A و @= �Dتوج�و الوقوف إ � �Dتوج�و الوقوف إ � �Dتوج�و الوقوف إ � �Dتوج     � =Eما أو Fب � G>جان � =Eما أو Fب � G>جان � =Eما أو Fب � G>جان � =Eما أو Fب � G>جان....        
� الغا�� ........                                                                                                                                                                                                                 GEأ ��الغا � GEأ ��الغا � GEأ ��الغا � GEأ....        

� ا�ياة                                                             � وسندي %$ GEرفيقة در �ا�ياةإ � � وسندي %$ GEرفيقة در �ا�ياةإ � � وسندي %$ GEرفيقة در �ا�ياةإ � � وسندي %$ GEرفيقة در �ة    ............إ $ � العز@� ةزوج<= $ � العز@� ةزوج<= $ � العز@� ةزوج<= $ � العز@�         ....زوج<=
                                                                                                                                                                                                                                                                                 � =Eإخو �إ � =Eإخو �إ � =Eإخو �إ � =Eإخو �إ     K $ �Lالذ K $ �Lالذ K $ �Lالذ K $ �Lهذه ا�ياةالذ � $% � $Eهذه ا�ياةسندي وعو � $% � $Eهذه ا�ياةسندي وعو � $% � $Eهذه ا�ياةسندي وعو � $% � $Eسندي وعو....            

                                                                                        
ام هذا العمل، إ� صد                                                                         =Rمن �ل م�8 بكد بغية إ �صدإ �ام هذا العمل، إ =Rمن �ل م�8 بكد بغية إ �صدإ �ام هذا العمل، إ =Rمن �ل م�8 بكد بغية إ �صدإ �ام هذا العمل، إ =Rمن �ل م�8 بكد بغية إ �إ $ �Uس �V � GEورفيق در � =Wي $ �Uس �V � GEورفيق در � =Wي $ �Uس �V � GEورفيق در � =Wي $ �Uس �V � GEورفيق در � =Wي         .         .         .         .                                                                        

ف XY3ا>\ستاذ ا �فإ XY3ا>\ستاذ ا �فإ XY3ا>\ستاذ ا �فإ XY3ا>\ستاذ ا �إ : : : : �̂ $ سا GL الدكتور إلياس �̂ $ سا GL الدكتور إلياس �̂ $ سا GL الدكتور إلياس �̂ $ سا GL الدكتور إلياس        
ل اللحظات             Gdم أfقضيت م $ �Lالذ � \E2زم �ل اللحظاتإ Gdم أfقضيت م $ �Lالذ � \E2زم �ل اللحظاتإ Gdم أfقضيت م $ �Lالذ � \E2زم �ل اللحظاتإ Gdم أfقضيت م $ �Lالذ � \E2زم �إ                 $ �Uا>\م i ،ر� ،jو، صاd ،i أعز ا>\صدقاء �إ $ �Uا>\م i ،ر� ،jو، صاd ،i أعز ا>\صدقاء �إ $ �Uا>\م i ،ر� ،jو، صاd ،i أعز ا>\صدقاء �إ $ �Uا>\م i ،ر� ،jو، صاd ،i أعز ا>\صدقاء �إ....  
    

        ::::إ� من lن عون لنا ع� هذا العملإ� من lن عون لنا ع� هذا العملإ� من lن عون لنا ع� هذا العملإ� من lن عون لنا ع� هذا العمل                    
$ ع�� : : : : ا>\خ وا>\ستاذا>\خ وا>\ستاذا>\خ وا>\ستاذا>\خ وا>\ستاذ                         �Lد $ ع�� بو@= �Lد $ ع�� بو@= �Lد $ ع�� بو@= �Lد         ....بو@=

    ....السبع حفيظ، عرابة ا�اج، rاوة أمال، pسن عواطفالسبع حفيظ، عرابة ا�اج، rاوة أمال، pسن عواطفالسبع حفيظ، عرابة ا�اج، rاوة أمال، pسن عواطفالسبع حفيظ، عرابة ا�اج، rاوة أمال، pسن عواطف: : : : ا>\ساتذةا>\ساتذةا>\ساتذةا>\ساتذة                                
ية، إ� x طلبة                                                  يع أساتذة قz العلوم التجار Gd �طلبة إ x �ية، إ يع أساتذة قz العلوم التجار Gd �طلبة إ x �ية، إ يع أساتذة قz العلوم التجار Gd �طلبة إ x �ية، إ يع أساتذة قz العلوم التجار Gd �اسبة ومالية دفعة إp اسبة ومالية دفعة السنة الرابعةp اسبة ومالية دفعة السنة الرابعةp اسبة ومالية دفعة السنة الرابعةp 2013201320132013السنة الرابعة....  

ملهم ق��                                                                                                                      � و> �� G>ملهم قل ملهم ق�� إ� x من �� � و> �� G>ملهم قل ملهم ق�� إ� x من �� � و> �� G>ملهم قل ملهم ق�� إ� x من �� � و> �� G>ملهم قل         ....إ� x من ��
                    

عل ��� هذا نفعا يستفيد منه                                                                                                      G عل ��� هذا نفعا يستفيد منه أهدي ��� هذا راجيا من � تعا� أن �� G عل ��� هذا نفعا يستفيد منه أهدي ��� هذا راجيا من � تعا� أن �� G عل ��� هذا نفعا يستفيد منه أهدي ��� هذا راجيا من � تعا� أن �� G         أهدي ��� هذا راجيا من � تعا� أن ��
يع الطلبة ا                                                                                                                                                             Gdيع الطلبة ا Gdيع الطلبة ا Gdيع الطلبة ا Gdع� التخرّج $ �Uع� التخرّج3قبل $ �Uع� التخرّج3قبل $ �Uع� التخرّج3قبل $ �U3قبل        

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            ��         ببببكككك������
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    �� ��ببببكككك������
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  الرجيم الشيطان من با� أعوذ                                       
      

  أعَْمَلَ �وَأنَْ �وَالِدَيَ �وَعَلىَ �عَليَِ �أنَعَْمْتَ �التِي�نعِْمَتَكَ �أشَْكُرَ �أنَْ �أوَْزِعْنيِ �رَبً ���

�����الصَالحِ.ْ  كَ عِبَادِ �فيِ �بِرحَْمَتِكَ �وَأدَْخِلْنِي�ترَضَْاهْ �صَالِحاً �             

�وحنانها�بعطفها�غمرتني والتي�أقدامها�تحت�الجنة�الله�جعل�التي�إلى�العمل�هذا�هديأ 

���������صالحة،�دعوة�أو�بنصيحة�يوما�علي�تبخل��Cالتي�إلى�بحبها،�حيا@�درب�لي�وأنارت

��عمرها�في�وأطال�الله�حفظها�الغالية�أمي�الحنون�الصدر�إلى

��العزيز�أ�Lإلى                                           

���عائلاتهم�أنسى�نأ �دون�وأخوا@�إخو@���بها�أهتدي�التي�النجوم�إلى�������������

���بناتهم�و�أبنائهم�الموضيئة�الشموع�إلى���������������������

���المستقبلية�زوجتي�خطيبتي���قلبي�على�عزيز�إلى���������������������

���بك��Zالعمل�هذا�وفي�الدراسة�في�زميلي�إلى������������������

�ساسي�بن�إلياس������المشرف الأستاذ�إلى�������������������

  الجامعي�الحرم�في� زملا�bصداقة�لحظات�أروع�بهم�جمعتني�من�إلى���������

����العمل�هذا�في�لي�العون�كان�من�إلى����������������

��وسف عثgنوش، يبوكرم، الحفيظ�عبد�سبع��وةالأخ��

�الغني،�عبد�دادن�،سليgنالناصر  الحاج،�عرابة�أحمد،�علي،كريم�بوتردين����ذةتاالاس

�.بهاز�كلثوم�عواطف،�محسن�أمال،�مهاوة

���اس.ي �
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 :تمهید

          يعد الإيجار التمويلي من أهم الأدوات التي استخدمت حديثا لمعالجة عدم توفر النقود أو الأموال لدى 

المشروعات المختلفة خاصة منها الصغيرة و المتوسطة، والذي أسهم إسهاما قيما في تسهيل مهمة المستثمرين في 

المشروعات من حيث تقليل المبالغ التي يساهمون Nا في مشروعاMم الاستثمارية المختلفة، وقد أكتسب هذا النوع 

من التمويل المشروعات المستخدمة له مزايا تنافسية ملموسة، حيث حول الأموال الموجهة لتمويل أصول ثابتة، إلى 

أموال متداولة تدفع كإيجار لهذه الأصول طوال فترة استخدامها، ومن ثم يدفع الإيجار كمصروف وإنفاق جاري، 

. ولا يتحمل بتكلفة استثمارية مرتفعة

ومن خلال هذا الفصل سنحاول التعرف على الإيجار التمويلي وذلك بالتعرض إلى التعاريف السابقة التي تطرقت 

: وذلك من خلال المباحث الثلاثة الآتية...إليه وكذا تعريفه كعقد تمويلي ثم كمصدر تمويلي،

    ؛الإطار النظري للإيجار التمويلي: المبحث الأول

 ؛أشكال الإيجار التمويلي:  المبحث الثاني

. دوافع اللجوء للإيجار التمويلي: المبحث الثالث
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الإطار النظري للإیجار التمویلي  : المبحث الأول

إن الإيجار التمويلي كصيغة حديثة لتمويل احتياجات المؤسسات، تثير عدة تساؤلات حول مفهومها من مصدر 

. ل هذا المبحث المتضمن ثلاثة مطالبخلاإلى عقد تمويلي، وهذا ما سنحاول التطرق إليه من 

 السابقة دراساتدراسة نقدية لل:المطلب الأول

 :يلي فيما سابقا الموضوع تناول تم فقد الباحثين، لدى توفر ما حدود في و الاطلاع و البحث   بعد

أثار المعالجة المحاسبية للائتمان الإيجاري وفق النظام المحاسبي المالي الجزائري  " دراسة أمينة بوفرح

 جامعة قاصدي مرباح ورقلة الجزائر، قسم العلوم التجارية،  مذكرة ماجيستر،"الاقتصادية  على المؤسسة

2011/2012. 

    تطرقت إلى العديد من التعاريف منها التعريف الأنجلوسكسوني الذي يشمل الأمريكي ،الانجليزي والاتيني 

: حيث توصلت من خلال ذلك إلى الملاحظات التالية.والمتمثل في التعريف الفرنسي

التعريف الانجليزي كان أكثر وضوحا من التعريف الأمريكي، حيث حدّد المشرعّ الإنجليزي الأطراف الثلاثة للعقد -

مع إعطاء المستأجر الحق في اختيار الأصل المستأجر، كما شمل إمكانية تأجير  )المورّد- المستأجر- المؤجر(

 .المنقولات و العقارات

للمستأجر حق الشراء أثناء مدّة العقد أو بعد - حسب التعريف الإنجليزي–  كما لا يعطي الإيجار الإيجاري 

انتهائها، لكنه يتيح له فرصة الحصول على نسبة كبيرة من ثمن بيع الأصل المؤجر كعمولة له باعتباره وكيل المؤجر 

 .المنظم لعمليّة البيع

حسب التعريف الأمريكي ليس للمستأجر في sاية مدّة عقد الإيجاري خيار الشراء حيث يلتزم بإعادة  .1

 .الأصول المؤجرة للمؤجر الذي له الحق في بيعها أو إعادة تأجيرها لشخص آخر

غير أنّ المشرعّ الفرنسي أضاف خيارا آخر للمستأجر في sاية العقد و ذلك بمنحه الحق في شراء الأصل  .2

. المستأجر سواء كان منقولا أو عقارا

عبارة عن اتفاقية يعطي المؤجر بموجبها " لتتطرق بعدها الباحثة إلى تعريف لجنة المعايير الدولية المحاسبية -

" للمستأجر حق استخدام الموجودات معينة لفترة زمنية متفق عليها وذلك مقابل إيجار معين
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اتفاق بين المؤجر ينقل بموجبه للمستأجر حق  ") FASB (لتأتي في الأخير إلى تعريف مجلس المحاسبة الأمريكي -

التي يملكها المؤجر وذلك لفترة محددة مقابل  )أراضي أو أصول غير قابلة للإهتلاك(استخدام ملكية الأصول الثابتة 

    1".مبلغ يدفعه المستأجر دوريا يسمى بالقيمة الإيجارية

: لتستقر في الأخير على مجموعة من الخصائص

 الائتمان الإيجاري عبارة عن تمويل متوسّط أو طويل الأجل؛- 

يعتبر الائتمان الإيجاري من الناحية العملية تمويلا عينيا حيث لا يمنح بصورة نقدية؛ - 

 ينشأ عنه التزامات مالية للطرفين المؤجر والمستأجر؛- 

يكتسب المستأجر القيمة الاقتصادية للأصل المؤجر المتمثلة في حق الاستعمال في حين يحتفظ المؤجر بملكية - 

. الأصل مع حريّة التّصرّف فيه عند uاية العقد

لتستخلص الباحثة في الأخير نتيجة مفادها أن الائتمان الإيجاري في الفكر المعاصر يعتمد على فكرة أساسية و 

هي أنّ الأصول الرأسمالية في شكل عقارات أو منقولات تحّقق أرباحا نتيجة استخدامها و ليس نتيجة ملكيتها 

. فقط

 مذكرة ماجيستر ،كلية طبيعة عقد الإيجار التمويلي وحدوده القانونية دراسة مقارنة" دراسة عيسى بخيت 

 2011.2-2010الحقوق ،جامعة أمحمد بوقرة بومرداس الجزائر،

: تطرق الباحث إلى التعريف الفقهي والتعريف التشريعي لعقد الإيجار التمويلي

بالرغم من اتفاق الفقه على تعريف عقد الإيجار التمويلي من الناحية : التعريف الفقهي لعقد الإيجار التمويلي :أولا

الاقتصادية على أنه يعتبر من عمليات التمويل حيث تقوم المؤسسة المالية للإيجار التمويلي بتمويل المشاريع 

التجارية، الصناعية، المهنية، الزراعية أو الفنية وسواها على شكل أدوات إنتاج، حيث تقوم بإمدادها بالآلات 

والأدوات والتجهيزات اللازمة التي تحتاج إليها، إما لإنشاء المشاريع أو لزيادة الإنتاج أو لتجديد الآلات 

                                                           

 .2005جامعة دمشق،  الاقتصاد، كلية المحاسبة، في دكتوراه أطروحة الإيجار، عقود محاسبة،  المحضار عمر محمد فتح  1

 .2010/2011طبيعة عقد الإيجار التمويلي وحدوده القانونية، مذكرة ماجيستر، جامعة بومرداس،   عيسى بخيت، 2
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والتجهيزات تماشيا والتطورات التكنولوجية الحديثة، إلا أن الفقه اختلف بشأن عمليات الإيجار التمويلي ونشأت 

: من جراء ذلك عدة نظريات

 عقد الإيجار التمويلي هو عقد إيجار؛ -

 عقد الإيجار التمويلي هو نظام مركب لتمويل الاستثمارات الإنتاجية؛ -

 عقد الإيجار التمويلي هو صيغة قانونية جديدة تسمح باستعمال أشياء لا يستطيع المشروع تملكها؛ -

 .هو نظام قانوني مركب من الأشكال التقليدية لعقود تجارية -

تطرق الباحث إلى تعريف المشرع الجزائري حسب المادة الأولى رقم : التعريف التشريعي لعقد الإيجار التمويلي: ثانيا

المصطلح المعتمد لدى المشرع الجزائري .  الذي يتعلق بالاعتماد الإيجاري1996 يناير 10 المؤرخ في 96-09

. عكس المصري والأردني اللذان اعتمدا وصف الإيجار التمويلي

عمليات التأجير التمويلي هي : " كما أضاف إلى ذلك تعريف المشرع الفرنسي لعقد الإيجار التمويلي على أن

عمليات تأجير المعدات أو أدوات العمل التي تشتريها مشروعات لأجل التأجير وتظل ملكة لها، إذا كانت هذه 

العمليات أشياء كانت طبيعتها القانونية تخول للمستأجر إمكانية تملك جميع الأموال المؤجرة أو بعضها مقابل 

". الوفاء بثمن على أن يعقد الاتفاق عند تحديده لما تم الوفاء به على سبيل الأجرة ولو بصفة جزئية

: وبناءا على ما سبق استخلص الكاتب ما يلي

المشرع الجزائري اشترط في المال محل عقد التأجير التمويلي أن يكون لازما لممارسة نشاط إنتاجي سلعي أو 

خدمي، وا ستبعد التأجير لأغراض استهلاكية، وقد اتفق مع المشرع الفرنسي في هذا، إلا أن المشرع الفرنسي 

اشترط سبق شراء المال محل العقد قبل التأجير لعدم اعترافه بالتأجير التمويلي المباشر، أما المشرع الجزائري فلم 

. يشترط سبق الشراء، كما نظم عقد التأجير التمويلي في الإيجار التمويلي للمنقولات و كذا العقارات

 مذكرة لاستكمال شهادة ،"التمويل التأجيري وفق متطلبات المالية الإسلامية " دراسة أسماء جربي، 

: 2010/2011الماستر في العلوم المالية، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،

: حيث تطرفت الباحثة من خلال بحثها إلى العديد من التعاريف
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الإيجار التمويلي عملية مصرفية يقوم بموجبها بنك أو أي شركة تأجير مؤهلة قانونا لذلك بوضع آلات أو  . أ

معدات أو أية أصول مادية أخرى بحوزة مؤسسة مستعملة على سبيل الإيجار مع إمكانية التنازل عنها في 

 .Uاية الفترة المتعاقد عليها، ويتم التسديد على أقساط يتفق بشأUا تسمى ثمن الإيجار

بشراء أصل رأسمالي ثم تحديده ووضع مواصفاته  )المؤجر( أسلوب من أساليب التمويل يقوم بمقتضاه الممول  . ب

بمعرفة المستأجر الذي يستلم الأصل من المورد على أن يقوم بأداء قيمة إيجار محددة للمؤجر كل فترة زمنية 

1.معينة مقابل استخدام وتشغيل هذا الأصل
 

 الإيجار التمويلي هو وسيلة تمويل أنشأها العرف والتعامل التجاري حيث يعبر العقد عن وسيلة الإيجار  . ت

التمويلية تسمح للمتعاقد بتحقيق أهدافها، فالمستفيد يريد الحصول على أموال معينة لتجهيز مشروعه أو 

تحديثه دون أن يجمد رأسماله، بالمقابل يريد المؤجر توظيف أمواله بوسيلة تضمن عدم ضياع هذه الأموال، 

وهو ما لا تحققه العقود التقليدية، لذلك ابتكر التعامل التجاري هذه الوسيلة لتحقيق تلك الأهداف، 

 .ولتجنب مخاطر ومساوئ عمليات البيع بالتقسيط و القروض ووسائل التمويل الأخرى

 الإعتماد الإيجاري، الإئتمان التمويلي، الإيجار منها تسميات عدة التأجيري للتمويلومن خلال ما سبق 

  الإيجاري،

 على يركز منها فالبعض المعنى نفس إلى تؤدي التمويلية التقنية لهذه مختلفة تعاريف أعطيت وقد .الإيجار قرض

 تمويلية عملية بأنه التأجيري التمويل اعتبار  يمكن.الاقتصادية الجوانب على يركز الآخر والبعض القانونية، الجوانب

 الحصول مقابل الأصل، بتأجير الأخير هذا يقوم حيث المؤجر، المستأجر و بين عقد طريق عن تتم ،للاستثمارات

 .معينة زمنية مدة خلال من الأصل ينتفع و يستفيد الذي و المستأجر من الإيجار أقساط على

الإيجار التمويلي كمصدر تمويلي :المطلب الثاني

يعتبر التمويل بالنسبة للمشروعات الاقتصادية بمثابة قلبها النابض فهو شريان حيا�ا وعامل نجاحها، 

ووظيفة التمويل من الوظائف البالغة الأهمية في مختلف المشروعات وخاصة الكبيرة منها لما يترتب على عمليات 

التمويل من اتخاذ مجموعة من القرارات أهمها القرارات المتعلقة باختيار مصدر التمويل، وتعد مهمة التمويل في 

المشروعات الاقتصادية من المهام الحساسة بما تحمله من تعقيد يتطلب البحث والحصول على الأموال التي تعد 

                                                           
1
 مذكرة لاستكمال شهادة الماستر في العلوم المالية، كلية العلوم الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، ،"التمويل التأجيري وفق متطلبات المالية الإسلامية " أسماء جربي،   

 .15، ص 2010/2011ورقلة،
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الركيزة الأساسية في استمرار عمليات المشروع، فإذا لم تفلح إدارة المشروع في مقابلة احتياجا$ا المالية من سيولة 

للمنشأة وعجزت عن الحصول على التمويل اللازم لتغطية كافة التزاما$ا فإ@ا تكون في حالة خطر قد يؤدي في 

 1.النهاية إلى تصفية المشروع

وقبل اتخاذ قرار التمويل تقوم إدارة المشروع بالتنبؤ بالاحتياجات المالية خلال الفترة الزمنية المقبلة وبتوقيت 

من (هذه الاحتياجات، ويتم القيام بذلك عن طريق التنبؤ بالأنشطة المتوقعة للمنشأة خلال الفترة الزمنية المقبلة 

بالإضافة إلى التنبؤ بالنتائج المالية المترتبة على الأنشطة المتوقعة، ولا شك أن عدم القيام  )الخ...بيع وشراء وإنتاج

eذه التنبؤات سيؤدي إلى صعوبة حصول المشروع على التمويل اللازم أو الحصول على هذا التمويل بتكلفة 

مرتفعة، بل أنه في بعض الأحيان قد تفشل إدارة المشروع في التنبؤ باحتياجاته المالية، وتوفير مصادر تمويلية متاحة 

مما يؤدي إلى رفض العديد من المشروعات الاستثمارية، وبالتالي انخفاض ربحية المشروع من ناحية وتخفيض السيولة 

. اللازمة لسداد الالتزامات المستحقة على المشروع واهتزاز سمعته المالية لدى المقرضين والمستثمرين من ناحية أخرى

والتمويل هو الخطوة التالية فبعد أن تكون الإدارة المالية في المشروع قد خططت لاحتياجا$ا من الأموال 

تبدأ في البحث عن مصادر التمويل المناسبة لمواجهة هذه الاحتياجات وعندما تحدد الإدارة المالية المصدر الذي 

. تستخدمه لتمويل احتياجا$ا عليها أن تراعي الملائمة بين طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام

يعتبر التمويل عن طريق الإيجار فكرة حديثة، ورغم حداثتها فهي تسجل توسعا سريعا في الاستعمال من 

قبل المستثمرين بسبب المزايا التي توفرها لهم، وهو عبارة عن تقنية للتمويل تستعملها البنوك والمؤسسات المالية 

المتخصصة بحيث تحصل على موجودات منقولة أو عقارات لتأجيرها لمؤسسات أخرى، وهذه الأخيرة بدورها تقوم 

بإعادة شرائها بقيمة متبقية عاما تكون منخفضة عند انتهاء مدة العقد، ويتم التسديد على أقساط متفق عليها 

تسمى بثمن الإيجار، أن هذا الأسلوب في التعامل يسمح للمستأجر أن يستفيد من معدات لا يستطيع شراءها 

بوسائله المحدودة، فبعد ثلاث أو خمس سنوات يكون للمستأجر ثلاثة خيارات، إما أن يمتلك الأصل بالثمن المتفق 

. عليه، وإما استمرار استئجار الأصل ولكن لأجل قصير، أو إعادة الأصل إلى المؤسسة المؤجرة

                                                           
1

 المالي المحاسبي للنظام المفاهيمي الإطار حول الدولي الملتقى ،scf المالي المحاسبي النظام وفق التمويلي الإيجار لعقود المحاسبية المعالجةيخلف، الرزاق عبد و يخلف رابح 

 .2010، الوادي ،) ias /ifrs( ، الدولية المحاسبية المعايير ظل في تطبيقه وآليات الجديد
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بالرغم من أن التأجير التمويلي يختلف عن القرض الكلاسيكي في الفكرة، لكن الهدف من العملية واحد 

وهو تمويل الاستثمارات، حيث إن مؤسسة الإيجار التمويلي تقوم بتقديم أصول عينية بمعنى استثمارات مادية 

 .للعميل بدل من منح أصول نقدية إلى المقترض

الإيجار التمويلي كعقد  : المطلب الثالث

الرضا، وجود المحل والسبب  عقد التأجير التمويلي يخضع للقواعد العامة للعقود من حيث شروط     

وليس لصحة تكوين العقد، وكما أن الكتابة في هذا  المشروع وينبغي أن يكون مكتوباً، والكتابة شرط للإثبات

عملية النشر والتوثيق التي من شاJا حماية المؤجر وذلك يمنع المستأجر من التصرف  النوع من العقود ضرورية لإتمام

الحيازة في المنقول سند  التنازل عن هذه الآلات أو بيعها للغير حسن النية، وذلك لتعطيل المبدأ القانوني وهو أو

المستأجر للمعدات هي لغايات الاستخدام مع وجود  الملكية، والذي لا ينطبق مع عقد التأجير التمويلي، فحيازة

 عندما الإيجار عقود عن المحاسبة مشكلة نشأت وقد، وعند Jاية مدة العقد خيار التملك إذا نص عليه في العقد

 وفي استئجاراً مظهره في العقد يكون العمليات بعض ففي مضموJا الاقتصادي عن العقود بعض شكل اختلف

 العقود في من النوع هذا عن والإفصاح المحاسبة طرق حول المحاسبة كتاب آراء تباينت بالتقسيط و جوهره شراء

  .)المستأجرين والمؤجرين (سجلات المتعاقدين

 المحاسبية وتطوير المبادئ إرساء على المهيمنة العلمية الهيئات فإن المحاسبين نظر وجهات في تباينًا هناك كان وإذا

 هذه على طرأت التي والتغيرات والتعديلات التي أصدرuا، الدراسات تعدد خلال من التباين هذا تعايش في العالم

 المتعلق بمحاسبة عقود IAS 17 بنشر المعيار الدولي 1982قامت لجنة المعايير الدولية في فقد  الدراسات

: ر، إذ أعطى هذا المعيار جملة من المصطلحات فعرفالإيجا

  ( Contrat de Location):         عقد الإيجار

على أنه اتفاقية يعطي المؤجر إلى المستأجر بموجبها حق استخدام أصل لفترة زمنية متفق عليها مقابل دفعة أو 

. سلسلة دفعات

 ( Contrat de Location-Financement ):          عقد الإيجار التمويلي
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عقد إيجار تترتب عليه عملية تحويل شبه كلي للمخاطر والمنافع المتعلقة بملكية الأصل موضوع الإيجار إلى 

 1.المستأجر، يكون هذا العقد مقرون بتحويل الملكية عند انتهاء مدته أو عدم تحويله

: ـــإضافة إلى ذلك تعريف المشرع الجزائري لـ

عبارة عن اتفاق يتنازل بموجبه المؤجر للمستأجر مدة محددة، عن حق استعمال أصل :           عقد الإيجار

. مقابل دفع واحد أو دفعات عديدة

عقد إيجار تترتب عليه عملية تحويل شبه كلي للمخاطر ومنافع ذات صلة بملكية أصل :         الإيجار التمويلي

. إلى مستأجر، مقرون بتحويل الملكية عند انتهاء مدة العقد أو عدم تحويله

أشكال الإیجار التمویلي : المبحث الثاني

إن الائتمان الإيجاري بطبيعته يمكن تصنيفه إلى أنواع متعددة وفق معايير وأسس لها ارتباط بالحياة 

 (أو حسب طبيعة موضوع العقد )"عملي"مالي، تشغيلي(الاقتصادية، فيمكن تقسيمه على أساس طبيعة العقد

، وائتمان إيجاري جبائي وغير جبائي، وسنتعرض )دولي، محلي(، بالإضافة إلى معيار مجال التعامل )منقول، عقار

: لكل هذا بالتفصيل من خلال هذه المطالب

  طبيعة العقد:   المطلب الأول

)  (FINANCIAL LEASEأو ما يسمى بالائتمان الإيجاري المالي : التأجير التمويلي

بشراء أصل  رأسمالي يتم تحديده  )المؤجر (   يمكن تعريفه بأنه أسلوب من أساليب التمويل، يقوم بمقتضاه الممول

ووضع مواصفاته ، بمعرفة المستأجر الذي يستلم الأصل من المورد، على أن يقوم بأداء قيمة إيجاريه محددة للمؤجر، 

:  في كل فترة زمنية محددة مقابل استخدام وتشغيل هذا الأصل، وفي ضوء ما تقدم فإنه

إن مدة الإيجار غير قابلة للإلغاء، وخلالها تسعى الشركة المؤجرة إلى استعادة تكلفة تمويلها للأصل المؤجر، مع أخذ 

 بعين الاعتبار هامش ربحي؛

                                                           
. pages blues  internationals  ،2012 دروس وتطبيقات محلولة، IAS/IFRS لخضر علاوي، معايير المحاسبة الدولية  1
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 حرية المستأجر في استعمال الأصل المؤجر خلال مدة التأجير بأكملها، مقابل الالتزام بدفع الأقساط؛

يأخذ المستأجر على عاتقه تحديد المواصفات الفنية للأصل المطلوب، وكذلك تحديد المورد ومكان وموعد التسليم، 

 :وعليه يتحمل

تقادم الأصل الرأس مالي، أو عدم ملائمته للتطورات التكنولوجية الحديثة؛         .  

تكاليف التأمين والصيانة والإصلاح والتشغيل؛         .  

 .عدم إجراء أي تعديلات فنية على الأصل، دون موافقة المؤجر   .  

وليس , مجالات استخدام التأجير التمويلي تكون لتمويل شراء المشروعات الإنتاجية أو الخدمية للأصول الرأسمالية

 لتمويل شراء المنتجات أو المستلزمات؛ 

من وجهة نظر المستفيد من الأصل الرأسمالي فإن التأجير التمويلي هو وسيلة تمويل تمكنه من استعمال الأصل 

 وليس وسيلة لتملك هذا الأصل؛

 يحتفظ المؤجر بملكية الأصل، والتمتع بكافة منافع الملكية؛ 

 . من العمر الافتراضي للأصل المؤجر% 75إن مدة الإيجار يجب أن تغطي على الأقل 

) OPERATIONAL  LEASE(أو الائتمان الإيجاري التشغيلي أو الإيجار البسيط : التأجير التشغيلي

   وهو نظام تجاري يحقق استفادة ممكنة للأصل الرأسمالي، وبالتالي يتم تأجير الأصل لفترة زمنية محددة نوعا ما، 

ولعدد من المستأجرين الأمر الذي يسمح بأن يقوم المؤجر باسترداد الأصل، وتأجيره مرة أخرى لمستأجر آخر 

وبقيمة إيجاريه تختلف باختلاف ظروف الإيجار، ومرونة الطلب وهنا المستأجر لا يتحمل المسؤولية السابقة كلها 

: ويمكن وضع جدول مقارنة بين التأجير التمويلي والتأجير التشغيلي
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جدول مقارن بين التأجير التمويلي والتشغيلي : 1.1 رقمالجدول

 التأجير التشغيلي التأجير التمويلي عناصر المقارنة

 

 مدة العقد

مدة العقد طويلة تصل إلى ما يقرب من العمر 

 الافتراضي للأصل

مدة العقد قصيرة لا تتجاوز الفترة التي 

يحتاج فيها المستأجر للأصل لأداء عمل 

 معين وعادة ما تجدد سنويا

مسؤولية تقادم       

 الأصل

يتحمل المستأجر مسؤولية عدم صلاحية 

 الأصل سواء بالهلاك أو بالتقادم

يتحمل المؤجر مسؤولية عدم صلاحية 

 الأصل سواء بالهلاك أو بالتقادم

 

 الصيانة والتأمين

المستأجر يتحمل تكاليف إصلاح وصيانة 

الأصل، وكذا تكاليف التأمينات عليه خلال 

 فترة التعاقد

المؤجر يتحمل صيانة وإصلاح الأصل 

وكذا تكاليف التأمينات عليه خلال فترة 

التعاقد، ما لم ينص عقد الاتفاق على 

 غير ذلك

 

العلاقة بين المؤجر 

 والمستأجر

العلاقة تكون بينهما معقدة، ومتشابكة لذلك 

تحتاج لقانون ينظمها ويحافظ على حقوق كل 

طرف فيها، وذلك بسبب طول فترة التعاقد 

 والأهمية النسبية لقيمة العقد 

العلاقة بين المؤجر والمستأجر تتسم 

بالسهولة، ولا تدير مشاكل قانونية 

 وذلك لقصر فترة التأجير 

 

 

 مآل الملكية

يكون للمستأجر حرية الاختيار بين ثلاث 

: بدائل في hاية مدة العقد

أن يعيد الأصل إلى المؤجر؛ . 

أن يعيد تأجير الأصل لمدة أخرى؛ . 

 .شراء الأصل من المؤجر. 

لا يجوز للمستأجر ملكية أو شراء 

الأصل في hاية مدة العقد، بل يرد إلى 

 المؤجر مرة أخرى

 83ص, التأجير التمويلي , سمير محمد عبد العزيز:  المصدر
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      من  الجدول أعلاه نستنتج أنه في التأجير التشغيلي يتم تأجير الأصل لفترة زمنية محددة نوعا ما، ولعدد من 

المستأجرين وبقيمة إيجاريه تختلف حسب ظروف الإيجار و مرونة الطلب على الأصل وقت الإيجار، مع الأخذ 

بعين الاعتبار تغطية الخسائر الناجمة عن القيمة المفقودة للأصل سواء نتيجة الامتلاك أو التقادم التكنولوجي، أي 

. أن التأجير التشغيلي هو عملية تجارية أكثر منها تمويلية

، )المؤجرون(، وأصحاب الأموال )المنتجون (التأجير التمويلي يربط بين ثلاثة أطراف هامة، وهي أصحاب المصانع 

، إلا أنه أحيانا يتحد صورا أخرى تختلف حسب عدد الأطراف المتدخلة في )المستأجرون  (والقائمين بالأعمال 

: إنجاز العملية، وعليه يمكن أن يكون بأحد الأشكال التالية

، )المورد(باستئجاره مباشرة من منتجه أو صانعه  )المستأجر(وفيه يقوم مستخدم الأصل : الاستئجار المباشر: أولا

أي أن منتج الأصل هنا يقوم بدور المؤجر أيضا ، وبالتالي لا مكان للوسيط المالي، ويمكن أن يكون الاستئجار 

 .المباشر ائتمانا يجاريا تشغيليا

وتلجأ الشركات المستأجرة إلى استخدام هذه العقود كبديل عن الافتراض مقابل : البيع وإعادة الاستئجار: ثانيا

: ويمكن اختصار هذه العملية في الشكل التالي. رهن الأصول

 البيع واعادة الإستئجار: 01الشكل رقم

 المالك الثاني

 وهو المشتري

 بيع الأصل وانتقال ملكيته إلى

  

 قيمة الأصل تدفع عند التعاقد فورا

 المالك الأول

 وهو البائع

 وهو

 المؤجر

 تمتع المستأجر باستعمال الأصل

 

 

 التأجير دفعات فورية تدفع للمؤجر

 وهو

 المستأجر

 عملية

 البيع

 

 

 عملية

 التأجير
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. 27مداس حبيبة، مرجع سابق، ص : المصدر

ومن خلال الشكل، نستنتج أنه في هذه الحالة تقوم المؤسسة ببيع أصول من أصولها إلى مؤسسة مالية، وفي    

نفس الوقت توقع معها اتفاقية لاستئجار هذا الأصل خلال فترة زمنية معينة حسب شروط العقد، ويحق للمؤسسة 

.  المؤجرة استرداد الأصل عند انتهاء عقد الإيجار

وكما يبدو واضحا فإن حصيلة ذلك الاتفاق هو حصول المنشأة على قيمة الأصل لاستثماره في مجال آخر،    

. بينما يبقى الأصل في حوزdا للانتفاع به خلال فترة التأجير

كما تتمتع المنشأة في ظل هذا النوع من التأجير بوفورات ضريبية، ما كانت تتاح لها لو أgا ظلت مالكة للأصل 

فلو كان الأصل هو قطعة أرض عليها بناء، فإن إيجار الأرض والبناء يعد من بين المصروفات سوى قسط اهتلاك 

. المبنى طالما أن الأرض من الأصول المستهلكة

يرتبط بالأصول التي تتميز بارتفاع قيمتها، ولا يختلف وضع المستأجر في هذا النوع من : الاستئجار الرفعي: ثالثا

التأجير عن الأنواع الأخرى، أما المؤجر فوضعه يختلف في نقطة هامة، تتمثل في أن شراء الأصل يمول جزئيا حقوق 

ولمزيد من الضمان يوقع الطرفين على . وعادة يوضع الأصل كرهن لقيمة القرض. الملكية والباقي من أموال مقترضة

. عقد القرض، غير أن هذا لا يغير من حقيقة أن المؤجر هو المقترض، أما المؤجر فيوقع بصفته ضمانا للسداد
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المورد، المستأجر، المؤجر، والجهة : من خلال الشكل يتضح أن هذا النوع يتم بتدخل أربعة أطراف هي     

. المقرضة

طبيعة موضوع العقد : المطلب الثاني

يستعمل هذا النوع من الائتمان من طرف المؤسسات المالية لتمويل  : الائتمان الإيجاري للمنقولات ·

الحصول على أصول منقولة تتشكل من تجهيزات وأدوات استعمال ضرورية لنشاط المؤسسة المستعملة لفترة 

 .محددة مقابل ثمن الإيجار

لا يختلف هذا النوع من الائتمان الإيجاري في الواقع من ناحية تقنيات  :الائتمان الإيجاري للعقارات ·

استعماله عن النوع السابق، حيث أنه يهدف إلى تمويل أصول غير منقولة تتشكل غالبا من بنايات شيدت، 

أو هي في طريق التشييد حصلت عليها المؤسسة من جهة ثالثة، أو قامت هي ببنائها وتسلمها على سبيل 

وفي jاية العقد تتاح للمؤسسة المستأجرة إمكانية الحصول jائيا عن الأصل حتى ولو كان ذلك تنفيذا .الإيجار

nرد وعد إنفرادي بالبيع، أو تتاح لها إمكانية الاكتساب المباشر أو غير المباشر للأرض التي أقيم عليها البناء، 

. أو تتاح لها أخيرا إمكانية التحويل القانوني لملكية البناء المقام على أرض هي أصلا ملك للمؤسسة المستأجرة

:  ومن بين أوجه الاختلاف بين هاذين النوعين نجد

؛ تكون درجة التعقيد في الثاني أكبر منها في الأول  -

في حالة الائتمان الإيجاري للعقارات يتطلب الأمر تدبير أموال طائلة تفوق بكثير الاحتياجات إلى   -

الأموال في حالة الأصول المنقولة؛ 

إنجاز البناء، وتنفيذه، وكرائه يخضع إلى أنظمة خاصة عندما يتعلق الأمر إلى العقارات، بينما الأصول   -

 .المنقولة تخضع إلى قواعد القانون التجاري

مجال التعامل  : المطلب الثالث

يتمثل هذا النوع من الإيجار في أن أطراف العقد مقيمين داخل إقليم الدولة، :  الائتمان الإيجاري المحلي . أ

: وموضوع هذا العقد يكون على الأصول التالية. وتحكمهم بذلك القوانين الخاصة بتلك الدولة
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 ؛ أصول عقارية .1

  ؛أصول منقولة .2

 .محلات تجارية .3

وفي هذا الإطار لدينا ائتمان إيجاري نحو الخارج، والذي يتمثل في حالة قيام مؤسسة متخصصة في الإيجار بفتح 

فروع لها في الخارج من أجل ممارسة نشاطها في الخارج، فهو إذن ائتمان إيجاري محلي في الدول التي أقيمت فيها 

. الفروع

هو أيضا عبارة عن آلية للتمويل، خاص بالتجارة الخارجية ويتمثل مضموPا في : الائتمان الإيجاري الدولي . ب

حول إجراءات  )المستأجر(ببيع سلعة إلى مؤسسة متخصصة والتي تقوم بالتفاوض مع المستورد )المورد(قيام المصدر

فالمصدر سوف يستفيد من التسوية المالية الفورية وبعملته الوطنية، في حين أن المستورد يستفيد من . العقد وتنفيذه

بأقساط، وتتضمن هذه الأقساط أو الدفعات جزء الاستهلاك الخاص  المزايا التي يقدمها هذا العقد وهي التسديد

. من الرأسمال الأساسي، إضافة إلى الفائدة وهامش خاص fدف تغطية الأخطار المحتملة

: وفي ضوء التعريف نميز الحالات الأربع التالية

؛ أن يقيم كل من المؤجر والمورد في بلد، والمستأجر في بلد آخر ·

 ؛يقيم المورد في بلد، المستأجر في بلد ثاني، والمؤجر في بلد ثالث ·

 ؛المورد في بلد، وكل من المؤجر والمستأجر في بلد ثاني يقيم ·

 ؛يمكن أن يقيم كل من المستأجر، والمورد في بلد، والمؤجر في بلد آخر ·

 سنوات، وذلك طبقا 5 سنوات إلى 3ويمكن أن تنحصر مدة هذا الائتمان في غالب الأحيان من  ·

. للتشريع الجبائي
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دوافع اللجوء إلى الإیجار التمویلي  : المبحث الثالث

: هناك العديد من الأسباب التي تدفع المؤسسات إلى اللجوء لاستعمال هذا النوع من الإيجار نذكر منها

 الدوافع الأساسية: المطلب الأول

حيث يمكن الاستئجار المؤسسات، وبشكل خاص شركات الطيران، من تعديل تركيبة : تحقيق المرونة التشغيلية -

موجوداNا بكلفة بسيطة استجابة لأية تغييرات قد تطرأ على السوق، كما تلجأ بعض المدارس الخاصة إلى شركات 

 تأجير وسائل النقل 

نقل الطلبة من وإلى منازلهم خلال العام الدراسي، وتتحقق هذه المرونة في ضوء الطلب المتغير من عام لآخر على 

هذه الخدمة؛ 

الاستئجار ثابت التكلفة لا يتغير بتغير الفائدة؛  -

يوفر السيولة داخل المؤسسة حيث يتم التسديد من النقد المتحقق من العمليات على مدى سنوات قادمة بدلا  -

 من استعمال السيولة المتاحة دفعة واحدة ؛

على عكس الاقتراض بغرض شراء أصل ما فإن استئجار الأصل لا يعطي المؤجر : التخلص من قيود الاقتراض  -

الحق في أن يضع قيودا على قرارات الإدارة بشأن الحصول على قروض مستقبلية أو بشأن إجراء توزيع أرباح أو 

 استثمار المزيد من الأصول الثابتة؛

الاحتفاظ برأس المال يمكن الاستئجار من احتفاظ المنشأة بأموالها واستخدامها في استثمارات بديلة طالما اnا  -

 .تحصل على خدمات الأصل الذي تحتاجه

 الدوافع أخرى: المطلب الثاني

: العامل الضريبي . أ

يمكن الاستئجار من الانتفاع من المزايا الضريبية، من خلال نقلها ممن لا يقدر على استعمالها إلى من يستطيع  -

 ان يستعملها بكفاية؛
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المزايا الضريبية يحقق كل من المستأجر و المؤجر مزايا الضريبة كنتيجة لعملية الاستئجار حيث أن أقساط الإيجار  -

 . تعتبر مثلها مثل الفائدة على القروض من التكاليف التي تخصم من الإيراد قبل سداد الضريبة

بديل مناسب للاستفادة من المعدات التي تخضع للتطور السريع على جهاز قد يجعله : العامل التكنولوجي . ب

 عديم الجدوى؛ 

 دوافع تقليل الأعباء: المطلب الثالث

 ;تخفيض تكلفة الاقتراض بسبب كبر حجم شركات التأجير وكفايتها المالية وميزاBا الضريبية  -

يمكن أن يكون الاستئجار جذابا عندما تكون  المؤسسة غير متأكدة من مستوى الطلب المتوقع على خدماBا  -

خاصة عند انخفاض الطلب حيث يكون باستطاعة المؤسسة تقليل العبء عليها بإعادة الآليات المستأجرة 

 استئجارا تشغيليا يتضمن عادة شرطا بحق الإلغاء؛

حيث تحتاج المنشآت أحيانا إلى معدات وأصول مع لأجل نشاط عرضي، مثل آلة : مقابلة الاحتياجات المؤقتة -

 .الحفر  المستعملة أحيانا

مرونة الضمانات المقدمة :المطلب الرابع

نقل مشكلات التقادم للمؤجر؛   -

تقتصر الضمانة المقدمة للمؤجر على الأصل المستأجر نفسه أما في حالة الاقتراض من البنك فإن الضمانات  -

 تكون أكثر من ذلك؛ 

 .قد يكون جذابا بسبب الخدمات الملحقة التي يوفرها المؤجر -
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: الخلاصة

 المؤسسات لتمويل المستخدمة التمويل مصادر أهم من أصبح التمويلي الإيجار أن نستنتج سبق ما خلال من

 بمشاريعها للقيام اللازم النقدي التمويل على الحصول عن العاجزة الصناعية أو منها والمتوسطة، الاقتصادية الصغيرة

 .المورد والمستأجر، المؤجر من كل منها كما يستفيد الذاتية، مواردها لضعف أو

 أو جديدة إنتاجية وحدات إحداث على الكبيرة أو الصغيرة المؤسسات يساعد التمويلي أسلوب الإيجار أن حيث

 وإنشاء التنمية، عجلة تحريك و الوطني الاقتصاد لتطوير فرصة إعطاء بالتالي و القائمة، في أنشطتها التوسع

 تساعدها عالية تكنولوجيا ذات أجهزة و معدات على الحصول و البطالة، على ظاهرة للقضاء الشغل مناصب

  .بعملية التصدير القيام و المنتج وجودة نوعية تحسين على

 



 

�

��������	��

 

��������	
����	������	
����	



�

�

�

�

�

�

�

��������	����

��

�������	�
�������������	��������	�

�



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

�

�
���

�������������

���������	
�������	���������������������������	���� !"������	
���#	$���%&	'(

�!)*+,���-./��-�0,1�23�456�	7�(8�&	"���-9:���;��<1�=�>�?@A+>���"B!�C�-0,1�D�B�A+�����&�E�F�G

-.H��8�&	"���I�	���J+$1�����(�!)K����,�K���G�4!L/��D>�MN+O���P	,Q6�-�0,1�R��>�;1�B��SOT�(

	���� !"����	
��-�0,+���-$)�	F��SO�(!)K�����&�E�FN��� !Q�-�0,+���C	�F�D�B�A+��������	���,��(

���	�����"�"UT��$�����	�B�:1�I�V�J+$B�W�UD�B�A+�X��

����	YZ�����	
����[����?	\�]��^F�@B@$���%A+O��I�S�_	A+`a���bB	$����[#�	�[�C�^F�(c�	���

�!:>�dC	,���eT@�����	
���	�$A���	O��@.3�fNL�^F����T@�������	
�ghijk�;&	)�23�(�!`�E#����1

�(���T@������	
��bB	$FT�lmN+B�@B@)���	n�l	o[��pO6�q�Yr1�23�?56����+s�@>��QT�t5	�F�I�V�u9>

�?	���+F�vC�l	0,&��5�)T�I�V�fNL�^F�;)�+���	F�(��������	
�������	�[F�_	>�����m	�L/�

������
��?	$B!:+��T�v&��"��T��Ao&/������1�?	���+FT�(?	,�K��T�?	'!:���G����T@������	
������1�(���+

[�C�^F����`a��	�c�	����_	A+X��

�������	
���#	$���23�-r�����SO�fNL�^F�w!�+[��(���T@�������	
��bB	$���^F�-'�;,U�D�B�A+����	�x�

�e	�����	
������i�yl	$�����	
������T�(�D,&!������z�X���fNL�^FWU	���	+���{N|����}��

���WY����fT/���}�;,U�D�B�A+����	�x������	
���#	$�����T@�������	
��bB	$��~��

��WY����8	|����}�l	$�����	
��l	o[���;,U�D�B�A+����	�x������	
���#	$����z~�

WY����W�	|���}�e	�����	
��l	o[���;,U�D�B�A+����	�x������	
���#	$����i�yX�

� ���

�

��

��



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

�

�
���

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

��������	
���������	
����
��	
�������	
����
����� !"��

�	��9��;,U�u��T����	���	�+"�"UT�	O!O�)�;,U�4!L/��{�@U/�T�?	��A$��� !>T����	
��p+1

�"��8�&	"���X�8�&	"���-9:���5@��	A[�CT��Q	�1a����9�����U�=�>�-r��_6�!)*+,A���^9��a�R&*C��	���

�-r��!)*+,���_6�23����	����"�"���T�!O�#��b:B�D�B�A+����	����@">���	U�G�R&���(!)K���-./��G�8�&	"��

�d�	[���=�>�B5	r+Qa��d�@C�RF�E+���-C	"F�D)	+&����!A>�po$F�fNL�!)*+,���-./��f	A$+���^F��F�-C	"F���

	�B!"1�	BT	,F�����I�V�RC��"�$+���-B�A+����B�	rFT�-.H����5	$����A�"��Xj��

�����������a��!)*+,���=�>�;����	�F���@"Z���&�E����G�l�rLT�f�.6�	�6�=�>�D�B�A+����	����5�"$C����>

%&	'��V3T�(�!)*+,���MNFH����5	$����A�"���@"$���t@C�@[>��BT	,F��@Y����[�
���A�"�����@"Z�I�V�^F�-Q6

��	����?	$�5�^F��5/���@"$���fNL�^F��	�x��	�&@���?	$�@����[�
���A�"��T�-.H����5	$���vC��A�Q�!<.6��

�G���A�����@`	����!$���O�pr���-F	>�_�9B��	����?	$�5�^F��5/��@Y������	����A�"����	,U�@[>T

3��	����@">	��A>��@B@��^9A���^F�_	'��VX��

− v�Y+���_�&	Q�}�

jX 	�&@���?	$�@����[�
���A�"����[,���(�B�@C�G�2T/���$�@���d�@�����	U�G�}�

����������� �����#�$
� ��������
�	 


� � �� � �� � �f�	[+���A�Q�� � ����������
�X �?	$�@����[�
���A�"���(�[,����B	��G�2T/���$�@���d�5���	U�G	�&@��}�

��������
�	 


� � � �f�	[+���A�Q�� � ����������#�$
���

%&�������v�Y+���f@$F�-|����'���?��[,���5@>��

�

���������������������������������������� �������������������
�
 � (�!��@An� (�B�EF� ��:>�(��
�� ���
��)*� ���+�	
��� ,�-.
��/���0	
��12+	�
� ,�3�4� 56��27��8�	�97���b<r���?	,�K���-�O*1�?	���+F�f�U�eT@���="+���� (

�(��:����$F	)�(��C!$���fT@���G�����+��T����X�

  



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

�

�
���

��	����?	��1!1�_*:C� T	�+���G�	A'��5@n��	�3���:&*C���$+B�	A����!�	�F����T6��B�	rF�-A��p+B�	F��b|'

��B�	r��T�(	�[�F*1T!�	�F�-9:C�5�$1�	�6�=�>�5@�������D�B�A+����	����@"$��!)*+,���	��l�"B�������:&H�

�	����@">�;)�Z�-.*'�RC���$���������^F�mE0'�	�)��53�p+BX���

�=�>�-B�A+������91����1�_6�;��	A'�(�A`	"���l�r�������T�-B�A+������91�vC��	����?	$�5�p�,"1�;�

!$���	+&���	����@">��@F�m	[�6�?����������-9��l�r���^F�D"�+���@�.!���=���%C	��c�T5��@`	�X��

����������U	[���^F��-B�A+������91�dB��1�@[>����A$���	F�-9��f	A$+���^9���	����@">��@F�m	[�6�?������=�>

�	,������A>�-��,1�-)6�^F�;B!"+���f	9�/��^FX��

��B�	rF�-B�A+����	����@">�^F�*:[BMN+O���T�-.H��_6�;�T�(����	n�����-9��-B����B�	rF�I�S'

�dF��"�+F��!)K���f�.H��MN+O�����	���_�91��	�,����p+B�W�U�(MN+Ox����C	"����'��A���f�./	C��.	��

�=�>�m	[C�RC�MN+O����	,+U��	�/���^B�	�$���G�v���� j��(¡¢�� ���9�F�_*C�f�"$F�@�'*1�!��+B�£��V3T

+��-./��;��R&���!)*+,���23��	����@">��B	��G�-"[MN+O��-./���T6�@"$����@F�4@F�=�>�-F	9�	C

!rQ6�	A�B6�D)	+&���!A$�����X�MN+Ox��-C	"���������dB��1�p+B-./������fNL�����	n�����-'�=�>�!)KF

f	A$+�a���=�>��$Q�+���	�6�po+[FX��

����B�	rF����F�4T	,+B�a6�^9�MN+Oa���-.H���"Y+,����	����?	$�5�dF�������-B�A+����B�	rF�T

�;�	[���^F�u���I�V�=�>T�(�������"Y+,����	����?	$�5�dF(��������>a����	����?	$�@C���	,�C

�4T	,+B�_6�-A+
��^F�u���I�S��	$�1T�(¤`	+[���?	C	,U�G��B�	rA'��"Y+,��-./��l�E+�a�T�t@C�@$C�

�	����@">X��

^F��d�	[���_�91�	F@[>�c6�(R+A�Q�%��¥��@Q�!)KF�-.6�_	'��V3�	F�@B@��-)��B5	r+Qa����$Q�+�������"+,��

�eT@������	
���	�$F��,�K������1�-0,���R<��F�^F�-Q6�-./��I�V�^F� ¡��� ��A�Q� 	�¥��fT	[+B�cS��

���9C��.	���?	���+���5@��cS��T�f�./��l	�Q���m�!)�C��,�K��)�!���$��-C	"���-./�����F�@B@������'T

�	)��N��;��=1T(���>a���G���	,�	C 	�¥a��	�,9>�T6X��

!)*+,���4@����	
��-�0,+��}��

�	0\+�a�����A>�?	��3�@�Q}��



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

�

�
���

�

�

�

�

�����!)*+,���-./� �

��������	0\+�a��5�">�?	F�E+�� �

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�

�?	��3�@�Q�	0\+�a��?	$�5}��

�

�

��	0\+�a��5�">�?	F�E+���

�	0\+�a���@`	���T!rF�

��B@"[���

¦¦¦¦�

¦¦¦¦�

�

�

�

¦¦¦¦�

-./��MN+O��?	��3�@�Q}��

��

):�;
�����	
�����0	
����
������	
����
��	
��<�=��� !��

� ��^A§�f�./��G�!)K���4@���>�§����MNF/����	�F�!�o1���cS���mE#��23���,[�	C����	F�?	+��|1

��@U�T�	F	>�R1@F�w��1� b<���4@��w�"U�� ���9�Z�!)K���¨�+U����T�©U���[�$���?	+��|+���?	C	,U�G�u��T

F��[`�@���?	C	,������F�cT	,BT�(_�&	"���@�$r���=�>�!)K���I�������F��[`�@���?	C	,�������	A|+�a���v���

��	��'�ª�[A���I�A�����"�"����A�"������A$�����U	[���^F�����B��������SO�(�	����@">�G�«-B��Xj��

�-F	:��� !$��� !<�T���>N���S�p`��"���G����A$����-�0,+���vC�w!�&�!)KA������	��}��

>�?  ��@A+B��C��D�EB��C���0B��EF�����A$����SO��$1����§�F�I����m	[+Q��^B!)K���^F���[����SO�@[>

b)*+���D<�[B�W�U�(b<����@`	��T�;���;,U����!)*+,���I�A���������b�T�d&	r���b��!)K���=�>
���������������������������������������� �������������������

� �C	��d)!F�(�!��@An�(�B�EF���:>X�

  

�

�

�

�

���!)*+,���-./��MN+O���T!rF �

!)*+,���-./��MN+O��dA¬�

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�



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

�

�
���

���>a���@">�;)�Z�R1��U�G�DO�����f�./	C����F���@"Z��[B@F��FS'�	�§!>T�R1	�&�E�F�G�D�B����	�3

�G	Yr��cT	,F�	A|+�a���	����@">�GX�

�d��-B����A§�-9:C�p+B�D�B�A+����	����@"$��	"���-�Q�^F���&�&	"�����9��	C��"�$+���d�	[��T�!�	��

��S9OT�(!)K���Q�^F�-F	$1���"����"Y+,����	�����$�5�_���-L5T�D�./�����A���5�@��	�6�=�>�!)K���-

��B�$+��D�B���*�	9FT�R1	F@LT���	A|+���^>�!)K��X��

�_�9B�_6�;����>a����	A|+���G	.�=�>�%C	��c�T5�@`	>���,&�u9$B��®�=�>�m	[C�D�B�A+���-L@�	C

D�B�A+����	����@"$C���$+B�	A���p`	"���!)K��X�

�@">��@F�=�>�D�B�A+���-L@���dB��1�23�!)K����@�B�	����"�[F�po+[F��	�6�=�>�dB��+����SO�u9$B�(D

��"�$+����	����?	$�@����,[�	CT�(D�B�A+����	������$+B�	A���p`	"���!)K����	A|+���G	.�=�>�	+C	���	B�T5��@`	>

�R&���?	F@������	91�m	[|+�	C�(����	
������	C�e	3�-C	"F�	�"���1�p+B�	A|+�a���I�VT�(�	����@">�G

;,+9���b��-B�A+���-L5T�D�	�/��������-'����+�X��

��	�3�@"$��;�1���T� T	�+���@[>�_T!)K���-AY+B�	F��b|'�l��!��T�?a�A$���-|F����T6��!�	�F��B�	rF

vA�1�p+B�D�B�A+����	����5�"$����,[�	CT�(��&�&	"�����	����@"$��eT/���	�"���G����T/���!�	�������	9+��

�	����@">��@F�fNL�RC���$���-L@������F�����T�D�B�A+��X��

G�?  @A+B��D�EB���0B��EF��

�!)K���=�>�;����>a���	¯�T6�v0+[F���&	'�m����^B��������	�,���;,U�������-L@���G���	,���T6�qC!�	C

�qC��!r+"B�_6�;��D"�"U�b��-9:C����[F��@`	���	$�6�%§!>��V3T�(�!�	����?	$��A����,�K���	�$�+1

B�cS���qC!���=�>�d����[�����;�T�c�	¯��@`	��!$��D§	"1�°�R&6������>a�������T/���!�	�������	9+�	C

G��B�	rA'�	����@">�t@C�@[>�¤`	+[���?	C	,U�X��

�-B����	�3�@">�^>�*:[BT�(��	0\+���T6�-./��d�C�vC��	�+La��mNA$���=�>��	0+���T6�v0+[��� !$B�	F��b|'

-L@���^F�_	>�&�!)	1�T6�!)KF�¤+[F�-�Q�^F�!)K���-.H�}��



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

�

�
���

• �C�^F�v+¯	[�����	,���T6�qC!�����5	$�����	,���T6�qC!���(�B5	$���d������	$�*C�!)K���-.H��!�	�F�d

���F�c�	¯�prL�T6���A9���=�>�prL�c6�u9$B�	7X�

• L5�	����@">��@F�4@F�=�>�-B�A+���-X�

�cS���?	$�����5�!B3�-|��-.H����5	$����A�"����	����@">�t@C�^>��!)	1�T6�	0+[F�_	'�m����!)K���R�0,B

�_	'��V3T�(!)K���I�V�^F�-Q6��	�6�=�>��C�,n�!)KA����"Y+,���?	$�@���^F��5/��@Y������	����A�"��

�-0,���������T6����9+����DO��	����@">��@F�m@C�@[>�	����$���d��������91�_�91T�(c�	¯��@`	����!$����V3

�	rQ	&��!)K���?	9�+AA���I�V�^>�	��+s�_	'�A�"���+������	���vC�w!���T�(�&�A����b����"��5�!B3�?	$����

���$+B�	A����,�K���	�$�+1�������	�,���;,U�RC���$���d�����qC���O�d��������91T�;,U?	$���	CX�

�K���4@����	
��-�0,+��!)}��

�����

�

�

�

�

ª±��	����5�">�pFV²�[B@F�³ �

�����ª�±!)K���-./� �

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�

�

H" �)����	
��/��I7�,�	
���2��(�/��*�
��

�

�

�

�

ª�±�?	B@"& �

�����ª�±!)K���-./� �

ª�±�5�">�pFVb)*1 �

¦¦¦��

¦¦¦�

¦¦¦�

��

%
�;
�����	
����&������	
����
��	
��)*��J�K�/L
�M�$�(6��27���

H? ):��	
���)N�6���6��2O�3+$F���



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

�

�
���

�� ����[����SO���[r1�_3��5�"$�����[r1�t5	�F�=�>��	�/	C�@A+$B�5�"$���^F�D§��H��_6��	�+>	C�(4!L/�

��!A>��@Q	$+����B	�[C�!)*+,A�����9����-"[C���1!1�a�����D§��/���	�3�5�">�_���(5@n�b��c5	r+Q�a�	A'

6T�	B�EF�f	"+&��	����1!B�5�">�^A§�^F��!�	�F��[r1�W�´�D�B����	�3�5�">�-9:1�a�(	]N<+����	�L

/��?	>��@��T�(���,�����	�����"�,F�?��	�3�-|��5�"$����SO�=�+"Z�	��l	�"���-A+���������.���m	�>6

	"�,F�?	C	,���G��)�@F����,+9���	$�1��	�����@F�4@F�=�>�I�+µX��

� ���@"$���G��)�@���m	�>6����1�(8	���T�D§��/���	�3�5�"$����	
��-�0,+��T���[r+���-)6�^F���?	$�@��

�	�x��	�&@�����4@U�=�>�!r[>�-9����5	$����A�"���dF�;�	[+�	C���8	���T�D§��/�X���

�����c!r[>�^F�-'�=�>��Q5	.����rC�	�$B��1�T6�	O@B@��G��C�$.�-9:1��	��	C����1!���?	$�@���%&	'��V3

C��!O	¶�_	'��V3�a3�(-B����	�3�@">���	�+>	C����'���rC�-0,B�@"$���_���(8	���T�D§��/��_6��Y§�T����r

�^B!r[$���^F�-'��	�3�@">²�D§��/���8	���T²��J+$B�@">�_�����	����SO�G�(��,C��	�3�@">�-9:B

��,C��	�3�@">�R�A0ZX��

P? ��QEF�R�.*7����2�/�B+��B��

jX����,[�	C�!)*+,A��}�

⇐ ����	����A�"��T�	�&@���?	>��@���vC�����+������FT��	,U��"B!������"�"����~-.H��

⇐ ~@Q	$+���PT!��

⇐ ~?	$�@���@B@,1�·B�	1�T�����'�

⇐ G	r���������(���	���R��:'��Y�F�G�!)*+,���q§�B��f�	[+������F��~@Q	$+����@F��B	��G�

⇐ ����	���	�+A�QT���T@����B	��G��"Y+,���	�&@�����	������^F�-Q6T��[��^F�!|'/�(�[��^F�-Q/����	���

¸����	����(?��[��^F�!|'/�¸�?��[�X��

�X� !)KA�����,[�	C}��

⇐ ~@Q	$+���PT!��f�U���F	��?	F��$F�

⇐ ~ !"����	)����·B�	1�T�����'�

⇐ ~@"$���^>��"Y+,������	���?�5�!B���



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

�

�
�	�

⇐ ��&�A�F�b��p�"���	)��N�~�

⇐ 	�&@���?	>��@A������	����A�"���T�@"$���?��	A|+���e	3�vC�����+��X��

�

����������������������� ����� �!����"#	��$�	���������%�������������������&'(��

��������	
����)�:�S
��T��
��T�UE
��V*��)�2+	�
��6��27��T+QSB��

����	F��,�KF�l�"1�D�B�A+���b)*+����	�3�G���f�A���!)K������@���,�KF��!r1�%��E��¯� �!�6�d§�C

-C	"F�I�VT��5@n��B�T5�?	"Y+,F�d�5X��

��.��@>�vC��	����	F�A>��@��+,����,�KA���_�9B�@"$���-)6�V	�&�@[>�}�R1�	�U�T6�!)K���-./���	)�3�m���

�-Q6�;�	<���G�_�91�PT!:C�@"$���@B@¯�T6�(w	�1a��l�!C3�vU�5@��R��>���+F�e	F����F�-C	"F�RC	,+'�T

���91X��

����S]���"���+���¤`	+[���_323�c5K1�¹	���-B�A+���^F���[}��

��@��+,����,�K���_�9���!o&²�p"1�£�%F�5�	F�D�B�A+���b)*+����B!��^>�!)K���-.H���9�	F�b��	O�	�+>	C

m�!:����	�L�d�!C³�	�+�&�E�F�f�.6�G�!�oB�a�bL/���SO�_��X��

b)*+���?	��A>�5�)T�23���	��	C��FE�F��@��+,����,�K���_6�b���G��S'T�	�+�&�E����"Y�F�fT�@)�G�D�B�A+��

�F@"���?	F�E+�a���A`	QX��

!)K���-.H����`	�#��?	'N�+�a��^>����+s��@F�J>�	�`	�)�D�B�A+���b)*+���?	"Y+,F��	�+Q��c!�X��

):�;
�����	
���7��WE.X2��)�2+	�
��6��

����R&6�=�>�D�B�A+���b)*+����B!$1�^9� �}e���l	o&��,�KF�R�NL�^F�l�"1�c@Q	$1����b)*1���=�>�m	[C

�	F�_�CE���^F�;�����!A|+,F�!)*+,F�������G!���l�@+�a��?�V����"[F�T6��+C	���BE��¯�?	9�+7�=�>���	�´

�	����?	"Y+,F�d�5�-C	"FT��5@n��@��!)*+,���bL/���SO��@`	����	����^O��R$§T��@��I�VTX ��



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

�

�
�
�

["+����SOB�A+������?	[�+,����B�@C�G�?!�¶����jº��(��W�U���,�����	����dF����A$����SO���L�l@>�;�

��,F��	$�3�5!¬�-�"F��B�	0+����QN$���·,�B�_6�!)*+,A���^9�(���	�+>	C��	��	C�d���	C�	�B6�	����:1�^9�T

�	����d���l@>�T6�d���G�!)*+,������O6�G�-|A+1�	µ@`	��_6�X������'!:���23�!)K���-./��d)!B�_6�d��+,B

�@B@)�������	����@B@��R&	9F�C�	A'�mD:�����U	.��!)K��X��

�e	��T�c@"[���_�&	"����!��^F�b,1�(	,&!��G�(��["+����SO��5����¡j¡�³k�	���B�	FT�X���B�	¯��'!:��^9��a

p`�5�-9:C�D�B�A+���b)*+�	C�l	�"���X�-9:C�P	:[����SO�^F�5	A+>��=�>��E`	���-B�A+���?	'!:��»rs�p`�5

���S�����Q�!���������!���B���Ua��X��b��»���!��^F����	[F��B6�G�D�B�A+���b)*+���l�!C3�qrB�R&6�b�

���!r����,�K��X��

¼¼¼¼C�D�B�A+���b)*+���R��:1�	B5��3�d"B� �m�!:����	�L�dF��	��� �l������_6��	�+>	C¹�����»rs�8	|���X�_6�b�

�^F�b,F�m�!:����	�L�dF��	����_6��	�+>	C����+s���&�&	Q����'!1�?�V�5�"$C�8�&	"���@�$r���=�>���$+B�!F/�

RC��$F�u���D�B�A+���b)*+���_6�vU�G�MN�+�a��_�&	Q��!��X�-B�A+���!|9C�-A$+,B�m�!:����	�L�dF�@"$��

¹�����?	C!$���m�!��X�T��'!A����$[r����'!:����T!��@U6��!��^F�ª�"F���	����SO�G��5	>��OX��

%
�;
�����	
���7�������B��2)�:�S
��#�Y	
��V*��)�2+	�
��6���

�����	
��bB	$����SO�^A§�D�B�A+���b)*+���4J9�����C	�����E����_��� ��Qa���B!��^>�f�7�-.6�dF��&�	"�	C

23���,[�	C�q�+B�a���	L��¶��n�?	F�E+���-9��=�>�-�0,+�	C�a3��	�x�����	������9�������s�?N�r

	$�1!F��.	���f��F/�T� !"���vC�@���_�9B�	F@[>��&�@+�a�����¶������_V3�	�*��^FT����	
��X�-C	"���G

��&�E����f�.6�G���0,F�b��?	9�+A���_��X��

A+���b)*+���^9��	,&!��G�?��	">�T6�?a�"[F�^>���	�>�_�9B�_6�D�B��?	B	[����X���

�?	"Y+,A���_	+"B!��-A$+,1��S����m	�>/�������-'�@[>�	]	A$+���c!���	�+QN����C	Q}��

�j��

½½¸��

�

�

?	"Y+,F�

���	�����A�"���=�>�p�!���

�¦¦¦�

�

¦¦¦�

�

� �

��������¦¦¦



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

�

�
���

¸j��I[�������

�@[>���	�'��oUNF�c!¯�	F��5	>�@r��X��

	"�,F��[B	$���m	�>/�����	����[,���?	C	,U�-r��6@�F�;,U�R&6��oUNF�;¯�(wN����@[>X��

��A�,"�	C���$+1�����?	"Y+,���^F��	�+QN����C	Q�b<����A�,"���23���,[�	C�^B����[B	$F�p+1��B	[������	U�G

��B	[����D§��6�23����¾��MN�+�N����C	Q�b��	�/��X���

����

�¢k¸��

j¸¸�

?	&TK���?	rrs�

���������;`�!����?	&TKF �

�¦¦¦�

� �

�

�������¦¦¦

����

��

�[B	$���?	&TKA����,'	$����C	+9��T�I�����	,+'���[B	$F�;��(�	����@[>X��B	��G�MN�+����[B	$F�_V3�;�

�[,��X� ���

��

��

��

��

��

��



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

�

�
���

��

��

��

��

���������������"#	��$�	���������%������������������� �!��������������������

��������	
���5�9�Z�
��@�[	
���EF�6��27��M�\��

��	���� !Q�T�D��<:+����	���� !Q�	¿�(�	���� !Q�^F�v��	�6�v�>�&�vC�c!`�E#���!:���w!�B

D�B�A+��_6�=�>�(}���

�(�5@n��@��!)*+,A���!)K���R�)�Z�f�	[+B�w	�1��^>���	�>��O��	����@">�d�5�-C	"F�-.6�f	A$+����U�^>

6�@U�TT��@B@>�?	>��5X��

�23�-.6���9�Z���.�?�V�d�	[FT�!�	��D�'�R���-B������A>�R��>�;1�1��	�3�@">��O�-B�A+����	�3T

	��B���l@>�T6�@"$����@F�m	�+&��@[>���9����-B�Y+C�_T!"F�(!)*+,FX��

b��!LÀ��	�3�@">�-'���,�����	����@">��$B�-B�A+����	�3�@">�X�T6�-B����	�3�@"$'��	�3�@">���[r1T

��B�	0+�����F	$���dQ�T�=�>��Q�+B�!F6���,C��	�3�@">��"�r����R+<�.�T6�@"$���-9��^F�a@C�X�^F���|F/�T

D�B�	A���-|A+1�-B����	�3�@"$'��	�3�@">���[r1�23�c5K1�_6� T!����^F�������$§���}��

�³ n�-./����9�F~�	�����@F�m	�"&��@$C�!)*+,���23�����

�³ �cS���·B�	+���G���"�"���R+A�Q�^>����	'����rC�-"B�!$,C�-./��m�!���	�L�!)*+,���q[���	����@">

�R���^9��cS���·B�	+���G������SO�f	A$+�	C�f�"$F�^"�1�M	[O�_�9B�©U�(�	�����U����	7�R���^9�

~�	�����SO���"��

�³ ��@F~��9�A���-B���M	[O�^9B�£�	F��V3�R1�V�-.H���B5	r+Qa���	�����@F�^F�J'/��mE#��D�<1��	����



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

�

�
���

�³ �-F	'�R���23�-Q/��=�>�d�1!1��	�����SO�=�+"Z��[�
��	�&@���?	>��@����A�Q��	����@">��B�@C�G

~!)K���-.H����"�"����A�"���

�³ �.	L��$����?�V��!)*+,���f�./���b�'�?NB@$1�	���>�-L@B�_6�_T5�!)*+,���a3�	��A$+,B�aTj�X�

@B@#��e	�����	
��l	o[���-¶�G��	���� !"������	
���#	$�������'�_	��1�p+B�WY�����SO�G��i�y�X�����

��

���	
��):�;
����6��27���$�
������	
����
��	
��#��
��)�-[�
�"��

�b)*+����"B!��G�T�(�5@n���[F��?�����!)*+,A����"����9����l�@+���w�"U�!)K���f���(D��<:+��

��9����@`��$C�d+A+,B�a�T�!�	���bL/���SO�	����-AY+B�a�������	���G�X�!)*+,���@�$B��	�����B	��GT

B�	A'�!)K��T�!)*+,A�����,[�	C���	
��-�0,+���_�9B�T�(!)KA�����9���D�}��

L�>������	�
����E
�(�)����	
��1���
����

���V3�a3� !"����@F�fNL�D�L��	�6�=�>��0�+[���?	C	,U�G�m	�>/��G���,�����	����@">�-�0,1�p+B

l@+,���	��@��+,B�����	B�EA���^FE���J>���@+���-|��!LÀ��	�6�M	[O�_	'X��

���l@"B�_6�;�����,�����	����5�"$����,[�	C�eT@����	�$���^F��§T!�F����	§3�?	F��$F�!)*+,ghi��¡�(

DO�?	F��$����SO}��

• ��"UN���?������-9��(�[�
��	�+A�QT��	����=�+"Z�	�&@���?	$�@���·B�	1�@[>(��AÁ���(�[��^F�-Q6

?��[��uÂ�^F�J'6T�(?��[��uÂ�^F�-Q6T��[��^F�-Q6�(�

• �(·,����-C	Q�b��D>!���	�������"+,���	�&@���?	$�@���·B�	1�@[>���AÁ��

• �	�&@���?	$�@�������1�������	����!'V�dF���T@����B	��G�-0,���D>!�����	����T6��	����?	$�5����F

(D>!�����	�x��5�!B��T���T!:���?��	����(-r�F�-9:C�

• 5�">�?�m�!)3�t5	���l	>��.T��?��	����=�+"Z�?	$�@���@B@���	�6�@L6�dF�!)*+,A����	���

)T�(�.	L���T!:��	]	)ÀT�m�!��T6�@B@¯�?��	�L�5�X���

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

 ��5	��pQ������^F@B!#���pQ����Ã!�������G���5	r�������	F������³�!`�E#�X �
� 



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

�

�
���

��

��

��

��

�

e	+���-9:�	C�-�0,+���_�9BT}��

�j¡��

½½¸���

��

� �

��

��

��

¸j�� �

?��	�3��

��T@��}f	A>/��pQ��=�>�����ÄÅh�

��

�������������������������M�[C��B�	#��?	C	,��� �

]]]�

]]]�

�

�

]]]��

�

� �

��

�:�I���0	
����
�)����	
��1���
����

� �p+BT�-./���$����;,U�^B!)K���?	�&�E�F�G�����<:+����	����5�"$���$§	���?�5�)����!�o1

�@">��@F�4@F�=�>�%C	|����,"����	�6�=�>�¤`	+[���?	C	,U�G��	����-L5�-�0,1T����>a�

�po+[F��	�6�!��1��V3�a3��	���[F�R���»Q	[+1�cS����FE����A[���N�|��!|'6�!L6�l�@+�a���$�

-./��^F��V�L*��~�

� ����B5	$���!)K�����	���dF���+B��	�6�=�>��!)K���?�5�)����MN+O��p+B�?�5�)����MN�+�	C��.	

���	A��~�



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

�

�
���

� �!)*+,A����"����9����fN<+���w�"U�!)K���f���(D��<:+���b)*+����"B!��G�(�5@n���[F��?����

�@�$B��	�����B	��GT���9����@`��$C�d+A+,B�aT�!�	���bL/���SO�	����-AY+B�a�������	���GT

+,��!)KA�����9����!)*~�

� �8@+����SO�-0��_3��A�"���8@1��S'T�-./���S]�MN+Oa���	,U�	9�	F���	�+>	C�!)K���4@��p+B


��-�0,+���_�9BT�(	$��D�B�	A'�!)KA�����,[�	C���	�}�

��

¸j���

� �

��

k����

½½¸k� �

�B�	#��?	C	,���M�[C��

�����������������4!L/��?	F@���Æ@"1��

���������T@��}f	A>/��pQ��=�>�p��ÄÅh�� �

¦¦¦��

¦¦¦�

¦¦¦� �

�¢jj��

��

� �

��

�¢j¸� �

�B�	#��b��f�./��MN+Ox��?	rrs��

��������������������������������f�./��MN+O�� �

¦¦¦� ��

¦¦¦��

� �

�;
�����	
�%
��)�2+	�
��6��27���$�
������	
����
��	
���

�@U6�m	�+���@$C��SOT�(��9����@`��$C�d+A+,B�T�!�	���!)*+,���-AY+B��	���� T!Q�^F���[����SO�G�T

�	A'�	���	n�e	Ã6!���T6�D�B�A+����	���� T!Q�Ç	$1�T�(	O!'V��C	,�����&	A|�����[r+���bB	$F�D�BX}��

L�>�?�����	
���EF��D�B�	A'�-�0,+���p+B}��

³���?	>��@A����[�
���A�"�	C�T6���"�"���R+A�"C���&�E����f�.6�?	C	,U�G�!)*+,���-./��!)K���I������@B

	[È�-Q6��bL/���A�"����SO�%&	'��V3��	����=�+"Z�	�&@��~��

���³�G�����"+,���?��	����d�5�l�E�3���@B���&�E�A���l�r������F�u�[C�?	C	,��X��



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

�

�
���

�!)K���I�A�����"�"����A�"���vC����F��$§*C�!)*+,���f�./��G�D�B�A+����	�3���§�F�-./��!�oB��S�T

�@"$���G�	���>�¹�r[���	�&@���?	>��@A����[�
���A�"��T���[�
���A�"���	������@[1�	�&@���?	>��@����SOT

�!:����5	>�	>��!F�_�9B�m�!:����	�L�_*C�@"$���l�!C3�@[>�f�"$F�v"B�M	[O�_	'��V3��SO��	�����B	��G�m�X���

!)*+,A�����:F	]���&�@+�a���@`	��f@$A���@)�B�£�_3T�@"$����A����f@$�	C��[�
���A�"���5@�X��

��

��

�����	
����\��B�^�X�1J����+K3�_�>}���Q�!F�%��-./��-L@B�	�-./���SO�-0,B�(!)*+,��}��

• �%��|+����	,��^B@���;&	#��G~��

• �-B����	�3�@">�^>�_�B5��	,��^`�@���;&	#��G��D>!�����	,��j�kX����

���X����2��X�_�G�}@"$���G�	���>�¹�r[���4T	1/��@B@,1�@[>}���

�¦��[BE����	,��^`�@���;&	#��G��T	1������F�-0,B�I[����~��

�����¦�D�B�A+����	����@">�^>�_�B@����	,��^B@���;&	#	C��D>!�����	,��j�k���mE)�23���,[�	C

~��)�^F�D,�!̀������A���@B@,+����

�����¦4!L6���)�^F�@`������mE)�23���,[�	C����	����B�	r����	,��^B@���;&	#	CX��

j�k�

�

�

�

¸j��

�

� �	����=�>���1����_�B@��

�����M�[C��B�	#��?	C	,�� �

�@`	��_T@C��	����$�5�@B@,1�

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�

��j�

�

�

¸j�±

���	F�@`����m	�>6�

D9[����c�	#���	,��±d�@����!o+[F�@`��� �

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�



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

�

�
���

�¸j¢��@`	����?	��3�@�Q�

��

/�4̀ �a7��1��X�_�b�}��F	$���@>��"���;,U�!)*+,���?	C	,U�G�MN+O��d§�F�!)*+,���-./��_�9B

�(_	�9���?	+��|1���"C�-|F�?	C	,���G�D�./��R)��53�;">�-./���#	$F�p+B�W�U�(?	+��|+���»�����

m	�"&a��@[>��A�"���G���	,L�?���T�(�	�+&a���@F�^>�MN+O�X��

��

��

�¢j�

�

�

�

�¢j�

�B�	)�b��f�./��MN+Oa��?	rrs�

�+C	|���f�./��MN+O���

��B	��G�MN+Oa���,Q�?	��3

��T@���

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�

e	+���@�"���-0,B�!)*+,���-./���A�Q�G�8@1�c6�{T@U���T@����B	��G�¨U����V3�m	�+Qa��@[>T}��

�¢j�

�

�

�

�ºj�

�B�	)�b��f�./��MN+Oa��?	rrs�

���A�����+C	|���p�"���G�!`	,L��

��T@����B	��G��A�"���8@1�?	��3�

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�

��c*6�T�F��>�c*6�_�3�$�
��d�e$:���EF�d��[
��6�K���

• f�	
�(�g�S�&L�������	
��6�\��hO}�d�@B�_6�R��>�_	'�!)*+,���-./	C�É	�+Ua��!)*+,����!Q��V3

�����B�_6�;��bL/��w	"Y+�a���SO����F�_���(m�!:����	�L�d���	B@Q	$1�����B��bL6�	Q	"Y+���I�S�



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

�

�
���

�Ê*BT�(�	����@">�^>�_�B@����	,U�@�.��¹	����	,����SO����r+��w	"Y+�a���SO�@B@,1

_�B@�	CX��

D�B�	A'�_�9B���F�����G�-�0,+��}��

j�k�

�

�

�

¸j��

D�B�A+����	����@">�=�>�_�B5�

D9[����c�	#���	,��� �

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�

• �d��[
��6�K������	
��c*�2�i
��hO���-.H��	9�	F�!)*+,���T@$B�_*C�f�"$F�v"B�M	[O�^9B�£�c6

��SO�G�(	�)���[9+���!�	s�@§�	[�F*1�@$1�����@"$����SO�_�E�F�^F��E�����SOT�(�	����@">��B	��@[>

�-./����	����SO�G�(��$�[���R1@FT�@"$����S]��@F�!rQ6�=�>����'�I�+�B�_6�;��-./��_�����	��

3�5�$B!)*+,���f�.6�^F�R)�!L3�p+BT�!)K���2�X��`	��R[>�!0[B�a�_6�D<�[B��A�"���Æ@>��T!����SOT

�	�����@F�	�,�&�DO�_�91�I����MN+O���@F�_/�!)*+,A����A�Q�»Q	&�T6��A�Q�X�(��	����SO�GT

�_�B@����	,U����r1�p+1�j�k����	,Y���^`�@���;&	#��5	A+>	C��"C	���k¢����a��^>�?	>	)

?	[B�A+��T�p�"���!`	,LX����

j�k�

�

�

�

k¢�

�

� D�B�A+����	����=�>���1����_�B@��

?	&TK��T�p�"���!`	,L�^>��	)��a��

��	����@">�=�>���1����_�B@������r1�

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�

�¢j�

�

�

�

�¢j�

�B�	)�b<���f�.H��MN+Oa��?	rrs�

�+C	|���f�./��MN+O��

MN+Oa���,Q�?	��3���T@����B	��G �

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�



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

�

�
�	�

�¢j�

�

�

�

�ËË�

?	+��|+���MN+O��

�	����@">�-n�%��|+���

��&�E����^F�%��|+�����!L3�

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�

��

�:�I?��0	
���EF�D�B�	A'�-�0,+���p+B}��

����� ��@">�;)�Z�p+B����9��	C��"�$+���d�	[��T�!�	���d��c!O�)�-9:C�-"&�D�B�A+����	����^F���&�&	"��

�-L5T�D�./�����A���5�@��	�6�=�>�!)K���-�Q�^F�-F	$1���"����"Y+,����	�����$�5�_����S9OT�!)K���-�Q

R1	F@LT���	A|+���^>�!)K����*�	9FT��B�$+��D�B��X��

��

j����0	
��1Jj
�@A+	
���C��>�c:�.
���C���0B�k�E	2�)�2+	X�6��2O��$F��

���³�NF/�����F�!�oB��	,U�^A§�f�./��G�!)K���4@��(D�B����	�3�d§�F��>�§����M �[`�5�?	C	,U� 

���	,���G��@U�T�	F	>�R1@F�w��1�cS���mE#��23���,[�	C����	F�?	+��|1�k½���[`�@���?	C	,��T� T!"��

D�B����	�3�@">�=�>���1�����9�Z�!)K���¨�+U����T�©U���[�>�?	+��|1��	,U�G�u��T�@�$.�=�>�-.H��R+�

8�&	QX��

�e	���@`	$���%�|B�!)K����	A|+�a�Ì�	9����	����mE)����	�6�=�>�P	,Q/��d�@C�!)*+,���l	Q�	A�'���+[A'

!)KA�����,[�	C�@"$���e	����B5T5!�����,&�^>�J$1��<�.������C�;,�����F�����$�����@`	������,&

���	��X�,1��T	13�-9���S9OT!)K���4@��?	C	,���G����53�-n�_�91�p�+}��

�³ �����	���?	0+[����	,��^`�@���;&	#��G���	,��k�¡��[`�@���?	C	,���?�@`	>X��

�³ �D,� !̀���f	����6��@B@,1�^F�mE#��23���,[�	C��$��� !"����	,��^`�@���;&	#��G���	,���k½�

@">�=�>���1�����[`�@���?	C	,��T� T!"�����[BE����	,U�^F�p,����B!��^>�D�B�A+����	���

�I[���X��



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

�

�
�
�

��	
��-�0,+��}��

��

��

��

���@A+B��>�c:�J���0B�k�E	2�)�2+	X�6��2O��$F�����	
��1Jj
���

�	O@A+$B�����t5	�A���	"���-.H����"�"����A�"���cT	,B�cS�������	C�?	C	,���^A§�^B@�����@B

��S�	[���R1	$������,[�	C�_	�9���d����T�^B@���^F�E+���?	�������^>��¯	[���ª	C�/��T6�!`	,���_���R��>T

���	����[,����0�+&�?	C	,U�G���@1�?	$����X��

�^F�v[���v>�&�!)KA���!��1����F�T6�d&	.�!)KF�	�Y[�������	����5�">�_6�q�+B��SO�fNL�^F

@`��$��}��

�³ ~��,C�d�C�^>�_		[�����	,���T6�qC!���

�³ �	�����	�U��@F�^>�e	F�¤+[FX�

f�	[+������A>�23���,[�	C�_	�9�������*���@>��"���;,U�?	C	,���G���@B�d���	��}�G�-0,B�^`�@���;&	#�

�d�����^>��	[���?	0+[����	,����	,Uk����!LÀ��!���	,��^B@���;&	#��GT��?	C	,��T� T!"��

D�B����	�3�@">�=�>���1�����[`�@�����¼¼U±�k½X���

D�B�	A'�_�9B���	
��-�0,+��}��

¸j��

�

�

�

k�¡�

�k½�

�

�B�	#��?	C	,���M�[C�

� �[`�@���?	C	,���?�@`	>�

D�B�A+����	����@">�=�>���1�����[`�@���?	C	,���

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�

���

¦¦¦¦�



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

�

�
���

�� !)K���-./��^>�f�	[+���@�Q}�

�k½�

�

�

�

�

k��

�

�?	C	,��^>���1�����[`�@�����	�3�@">

D�B���

�	+&3�?	$��F�

D�B�A+����	����-n�?�@$���^>�f�	[1�

¦¦¦¦��

�

¦¦¦¦�

�

�

k��

�

�

¡¸�

_TEs��	+&3�

?	0+[���_TEs�

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�

l" ,�	
���2��(�/��*�
�)����	
��/��I7���

¸j��

�

�

�

�k½�

½½¸k�

�

D9[����c�	#���	,������

�?	C	,U��	�3�@">�^>���1�����[`�@�� �

��T@���?	\�O}�f	A>/��pQ��=�>�p�� �

�G��@`	��_T@C�2T/���	�����$�5���Q

@"$���l�!C3�·B�	1�

¦¦¦¦����

� ¦¦¦�

� ¦¦¦�

¸j¢�

�

�

�

k�¡�

��"����!o+[F�@`����

���[`�@���?	C	,���?�@`	> �

��@+A�����������"����!o+[F�@`���

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�



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

�

�
���

�23�@"$����B�@C�^F¡j±j��±�G�d�@1�_

�j±�j±_Íj �

¸j��

�

�

�

¸j¢�

�

�B�	#��?	C	,���M�[C�

��"����!o+[F�@`����

�!o+[���@`�������A�Q�d�5�

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�

��

��

��

��

��

m" ,�	
���2�Q:�/��*3��
�&�)*�6��27��/��*�
�)����	
��/��I7���

¸j��

�

�

�

�k½�

½½¸k�

k�¡�

�������B�	#��?	C	,���M�[C �

��D�B�A+����	����@">�=�>���1�����[`�@���?	C	,U

�����T@���?	\�O�}f	A>/���pQ��=�>�p�� �

� �[`�@���?	C	,���?�@`	>�

¦¦¦¦��

¦¦¦¦����

¦¦¦¦�

¦¦¦¦�

�U&`B��G�	��f�A$���;,[���^F����,n����rC�-Q6��	����@">�=�>���1�����@`	����;,&�%&	'��V3

�qC!���=�>����r"F�_�9���d��������A>�^>�¤1	[���T6�E0[���qC!���_���(w�,���%�����R��>�f�r���^9��cS��

�(�B�	0+����@`	����!$,C����1	������	����_	'�����@[>��"B�_	'�	Z��5T@n�_�9B�_6�;��d�����^>�¤1	[���qC!��

w�,���G�	��f�A$����@`	������,&��	�6�=�>�	FJFX���



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

�

�
���

������Z�?	C	,���G���@B�^`�@���^B@��T�d��������F�_���(��	����SO�GT��B�	0+����@`	����!$,C��[�
��p�"

@"$����B	��G�-.H����"�+����A�"���m	�+Qa��@[>�R��>��@BEF�@"$���G�	���>�¹�r[���	�&@���?	>��@A����c6

@"$���G�R��>�¹�r[����	����m	�+&��@[>�m�!:����5	>3����A$���[�
���A�"��X���

l�:���EF�d��[
��6�K�c*6�T�F��>�c*6��
�&�$�
��d�Q����

�;��d�@����SO�_���m�!:����	�L�d�!���������bL/��w	"Y+�a�����F�d�5T�-./	C�!)*+,���¨�+U���V3

�	,����SO����r+��e	+�	C�Ê*BT�(�$���^`�@���^B@����	,U�@�.��!)K���4@������B�_6X��

D�B�	A'�_�9B���F�����G�-�0,+��}��

¸j��

�

�

�

�k½�

�

��B�	#��?	C	,���M�[C �

�	����@">�=�>���1�����[`�@���?	C	,���D�B�A+�� �

¦¦¦¦��

¦¦¦¦�

�(���!���b��m�!:����	�L����Z�5	$+,���-./��-0,B�!)K���_���(!)K���23�-./��!)*+,���5	>6��V3

�^F�	"Y+,F�="�B�cS���^`�@���^B@���@�.������B�_6�;��cS����������OT�R)T�;,U�R��.6�^A§�(!)*+,��

?	&TE���G�	F3�(dFE���f	A$+�a����Ua�%QT�G�R$�C�@rQ���R1	+��|1�G�T6���l�@+���lE+$B�!)K���_	'��V3

��,�����	�x��4!L6���!�6�=�>�R§!>�c�[B�T6�R,�[C�-./�X���

e	+���-9:���=�>�_�9B���	
��-�0,+��}��

�ËË�

¡ËË�

�

�

�

�

�k½�

?	+��|+���

?	&TE���T6�

D�B�A+����	����@">�=�>���1�����[`�@���?	C	,���

¦¦¦¦�

¦¦¦¦�

�

�

¦¦¦¦�

����



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

�

�
���

��

��

��

��

��

��

��

��

������)*+��

�pQ��eT@����	�$���^F�-'���T�D�B�A+����	�x������	
���#	$���R���	[�T	[1�cS���8	|���-r����fNL�^F�	[oUa

jk��D,&!����l	$���l	o[��T�ÎÏ��5!¬�=�>�c��[B�a�D�B�A+����	����@">�_6�(e	�����	
��l	o[����bL6T

-./���S]�!)*+,���m	[+Q��J+$B�^9�T�-./��?	F@���	0\+��X��

�pQ��eT@����	�$��T�(c�	����@"$���»Ð�	A���e	�����	
��l	o[���RC�m	)�	F�vC��&�	"���fNL�^FTjk�4!&�(

v"C	�+F�	A�6����,�����	����@">�vC��Q!�+���bB	$F�W�U�^F�I�VT�(	�B!"1�D��<:+�����D�B�A+����	����@">T

��'!�T�@��+,���vC��QN$���D,&!�����!:����.T�cS���D,&!����l	$���l	o[���u9>�?	Y��r��T��B�	$+��T

_	9��(D,&!�����B!$+���;�$B��SOT�(�	�3��QN>�	�*C�D�B�A+���b)*+����~�.�����S��	��rB�a�_6��!:�	C�	ÑB!U

�.	L��$����TV�@">��O�-C�(��	'T�T6�d�C�@"$C�aT�(�	�3�@"$C�u���@"$���_�9����X��

�



 

 

 

 

�

�����������	��

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

��������������������������	������



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

�

�

���

��������

��������������	
� �����
� ���� �� ���
��
� ������
� ������
�� ��� �
� !"� #$� %��
&'
� �()�
� *�"� )�+�

���,�-�.
�/01�2�+"�#3��4�567����-��89���:;:����<�
�=��>��
�?-@�ABC�#$�)�+1��D-��
�EFB��2���,G�"

H
����.�I03�*� �
��=->+�
J��

������
� 8- 61� �-K-(� �9�+���L���$� I03� M�� ��� M"� =>+�
�� %��NG
� ��>�3G
� I>��� �>(� �C� %��N	
� O�>��	

��
��P�����Q��2�����R�
�S�����
�TU���
��E��� V�=(� W(� #$����X��M-03��-Y- 61���
����
�3P�Z,��2*� �


��Y+�
���[�L�����
��
�\�C�I03��Y-Y.�8 6��]�^�Y�
��%�_��
�Z^�'
�O�(� 
`P��$�a �
�=->+�
�2*�b�c�d��e�2

��'
���>f�
�=��>��
�H
���#$��������	
��->���
��� 06�$J��

������g
�Bh
�2�i��
�j-.�#$�*� 0��A:�
��=$��
�c��G
���-03�Z,��=�K�
�
FB��-��
�2?�����:+ ���<�


�->�.���
���kB��=��>��
��� 0[���
����-K-(���=��>��
J��

=�K�
�A-�Y1�l�M-03��j.� $�mUn�oPp��

������������������h
�jq �
�p%��
&'
��()�
�*�"�#3��F ^��

����������������]�f�
�jq �
�p�����
��*� �
�A�
�����/��r
�=-;���
��

����������������j��f�
�jq �
�p�-���
�Z���
���-���
�A�
�Y�
�I03�k0��>��
���NG
�sni1��

��

��

��

��

��

��



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

�

�

���

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

������*�`�oP��9�tP�2k>-_���
�M0X-B���
����*� �
�#3�����7��F ^�H�63P�oP�u�6����jq �
�
FB��UV�#$

�$�Y�
��-0��>��
�?-��
�ABC��M9
�BC�2M$�:$J��

��������	
������
�������������

���������q����:3�^�#$�����9��"�v�)�+��
F��2��
&'
���k$U�P�*�"���C��T�V�*�"���C��()�
�*�"�)�+�

�:��
��p��

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

������+���
�c�X.C�89������
�=>+�
��@�9�w-�-�2���
&'
���M"
�"C�w�K��*�"���C�k$U�G
�*� �
�)�+�

�O�^�Y�
�c�X.h�	�f�$
��2k3�x�y��C�I03�=$�+��
�oP�O�+���#�F�
�!0$�+�>0���-$U�G
z{|}{����~���


}���=��9C}zz{����*� �
�H�^P�l�\�Y�
���Y���"�80+��
�{��%�$}zz}����
&'�"�k�-���
�E�Y$�=+;-�

���Y����$�yC�"�2�>@�+�
�{{��%��
&,�������O�-0$�*�"�#$�=(�W����"�M-9������-K���
��->���
���.UK�
��

�*�".�%��
&,�k$�X�����,��R"�Y�
��()�
������(�x��������+��
����$CO�
��M���C��?0 -9

{{{J{{{J{{{J}{J���J��

�F�$�*� �
�E&�C��$�
FB�=+K��"���:,��V��C���
&'
�=V
��=-f���* 1�X$��C��	����3��9�w�K��OC�*� 0��#X�

��-��.�?0 1�#[��
�H�,�C�=$�(�I03��3��$����9���3�H�^C�j-.�M1i^������(��B��C�#$��(F^�2p��

���'
��p�����
���������%�
��
��������X�"��

5���
p����������c��V���"�������� �������O��X3�#"������
��6�����

u��
���p����������-6�������������"��3���W-6�����


��D����p�����������O
�B���O��>01J��

!�"#
�����
������$�%��
"�������
�����
�!	&'�(
��)*&+
���

����	�C�p�()�
�*� ��k>-_���
�=X-4
�%��
&'
��

�����()�
�*�"���^�OP����F'
��	�q��
r
��:9�+��<�
	
�5-�
FB�#$��H&,�E�� �3�"�*� �
��%��
&'
�%�����


�=+,�25-r
B�W--X1����-�����3�"�c�Y��*� �-�M0(����>Ix��5-r
��+- [��$J��

�
��
�=X�
���! $��B��>(�%��
&'
��()�
�*�"��0X-B�������p��

��



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

�

�

���


�A���=X�{���p��()�
�*� ��k>-_���
�=X-4
%��
&'
��

�������

��

��

� ���

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

� ������������������������������

���������������������������������������������,-.	
������
"�����
����������$�%/01��

���������	
������


���������
���
����
������
�


���������
�����
��
������
��

 ��������
������� 

�����
��
 �������

������� 

�����
��
�������
����
���

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

������������
����������

�����

�������������
������

��������������������

 �!��"#�����"�$���������
�

�"#�����"�$���������

 �%��

�������������������
��
"�$������

��
���������������
��
 �%��"#����

�����
���������
&
����
���	���
��

��'(�������)
�������
�

������������
����'(�� �

���)
��������������
���

������
�������
��
������#*��#��

+�����������������
�

��,������

������-��������������

&��'��
����

�������������������
��
�����-���

�����������
���

��
��������
���
�������
���������������&#��
����

���&#��
��������

&�
�'���������
�

������������
��
�&����
������
��
�.���
��������+��
���/!������*0����

������������
��
&�
�'��1������
��

�������������������
�



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

�

�

���

�������()�
�*�"��0X-B��������������������������

2�3�,�$4��5� 6����

���#$�sVh
�
FB�O�X�����=-f>�"�O�$�Y���V�
�W���
���-K���
��->���
���.UK�
�*�"�O�0f��A:K�^�2H�R3C

�
��()�
��3�>����
�H�R3h
�H	�B�c�Y�������+�����
�G
��0���-���!-+�"J��

����:X0��<�
���-q0��
����60��
��9�(��UV�#$�*� �
�O��x�s-��"���
�G
��0��c�Y�J��

��.��t��M�X���>(�2M1�60���M1�-.U@�#$��R+"��$�+�
������>0����d�OC�M�-����6�
�"���
�G
��0��#X�

��������
�H�R3C�=>+���Y3������
��
�c�X.h
�c
�.P���[P����$�+�
�������
�H�R3C�=>+���.��t��#X���>(

M�60��Z,�e�8"���������A:�-3��$��+"�
FB��*� �
��������
�H�R3C���,C����q�"�c�Y���>(�M1�-.U@�

A��U3��C��$�+�
J��

1�3�6"�
������-	
����

���$��nUn�M�3������c�3����$�#$�O�X�1�g�[�#$�A:�--+1�l�A:0(��2!>���%���$��#��3��$�!$�3�H
��

1��*� �
�s�1��>+�
��������9�2c�+�
�����
�g�[�#$��
���"�*� �̀���
�G
��0���0���60������:$�:e�c�Y

k0���$�8- 6�"��K0X$��$�+�
��������9�
FB�I03��2E�$
�C��M1�:-,�1�Z,�e�*� �̀���
�G
�p��

- *� �
����->���
����-����-v
��
��

- sD�
��$�M��U3��*� 0��c�+�
�A-_���
��

- �����
�=�����
��%� �
���
��
�s-�1��3
��J�

/�3��7��	
������-6���

���k0���$����-�-���
����>:$�=f>�1��%&(�$����$��-����$����O�X1�p��

- �=(�-B��-��� �
�$�O�>t������
�s-��������$���<�
���-0>+�
��-���*� �
�

- ���-0>+�
��'�+$��=-D��
�2s-���
��
H
�,P��-��+9��#$C��,���A--Y1�

- �W0�7�g�[�#$��->-_���
�T����
�8- 61�#$��(i��
=(�-4
J�

�3�&	�(
�����,�$4��8�9��
��-:";	
���6"�
������-	
����

��������@� 
���[���
�8-��1���+"��e�M���.��>�
���60��
�Z,�e�W0X$��->���
����
�¡���3���
�c�+�
�����


k0��$����0f>��
��M���+"���
���&(��
�=(�-4�"p��

<�=  )�">?
��������
��$,�?	
������-6���O�X1�k0���>-9��:�>:$�=f>�1��2%&(�$����$��60�����p�



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

�

�

���

- ��
�567�8- 61���
�3P�!$������"�T� 
�#��X��
��=-D�

- �*� 0�����Y��
������Y+�
���X0�>�
��^�-@��s-�1�

- �*� �
�=(�-4���
�$G
�O�>t�

- �*� 0����� �
���
���"��@� 
����-��
��
�3P����(���
�

- �8- 61�I03�T�¢
�*� �
��+��I03��_9�r
��c�_�^	
���� R^	
��>-��	��*� 0��k0V
��
�O�^�Y�


E�:_$�J�

@�=  !
A��BC:4���D&'�(
������-6�����������
�EFB��>:$�=f>�1��%&(�$����$��60������R�
�kB�O�X1�

�-1�$�0+�
��>_^h
��^�-@��H�^P��jq �
J�

E�=  ����F
�����>"G	
����-6���oP���K�1��

• �� ��q>0���-3�K�
�������
�

• ���&�0���-3�K�
�������
J�

H�3�CI(>C
��-:";	
���6"�
������-	
�������!�����$��:�����������

C�J  �X �
��8�����
������$�p%&(�$����$��60������3�t�$�kB�����K�
��:�3�i�1�J�

��J  ��3����
���- �̂^�Y�
�O���
������$�pEF4��-�-���
�c�:�
�=f>�1����������
p�

- ��UD��G
��X ��]�^�Y�
�s[i��
��M-,���
�

- �:-9���X�
���K0�
�=X"�=KX��
�"�c�-Y�
��*� 0���:-9������
��C�
H
�,G����:���>¢��- �̂^�Y�
�

- �:-9������
���:-9���X�
���K0�
���
�����:,��
��- �̂^�Y�
�=�����
�£�Y1���t�J�

��:�3���K����¤�-3�9������$��- �̂^�Y�
�O��0��¤���¤��3���>0���-3�9������$�¤��

J�3�&
�-
��8�9�
���EC�?	(
���-:";	
���6"�
������-	
�����

�����0f>��
��M���+"���
���&(��
�=(�-4�"��@� 
���[���
����>:�
�8-��1���+"��e��4�c�+�
�����
�c�Y�p��

<�=  E"6��(
4����7��6��EC�?	(
������-6�����#>X1��:�>:$��%&(�$����$��60������,�1�������
�EFB�

oP���K�1��B���"�kB��2�
�9h
��������
�=����¤�p������$��6����
���s X�
�������
�=��>����-3�9

�
�9h
���sD��
��¤���¤��$
&��G
�� �
����-3�9������$�J¤�

@�=  �&
�-
��8�9�
������-6�����¢
�)3�=$�+��
����:�>:$�#>X1�������
�EFB�J�

��



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

�

�

���

"&�"K�������$�%��
"?
�!	&'�(
��)*&+
��

}J ����
�p�����;��
�S�����
��*� �
�s-�1�#3���h
������
�)�+���2�X �
����$��60�����x� $��t�V��B�

�W0X$��k0r
�L���$�I03�%��
&'
��()�
�*�"�=f¥�M^C��>(�2M0X-4�-����
�c�:��"p�

• ��:-,���
����>-0+��
�H�63�"���
�¡���UD��	
�=>3�A--Y1J�

• �:��������0X$���,�����.���#��"&�
��� Y��
J�

• *� �
����1�<�
�!^
�Y�
�8- 61�I03��:��
J�

• ��)�
�I03�H�R$G
J�

�J �3���
�����
�p���x� �
��60��
�����,�����K�
�����-���h
�M$�:$�=f>�1��2�������[���
�8-Y�

F(����K�
�g
�BC�M"�-�����.�������
�c�Y$�c�Y��*�J�

�J �^�$h
�p�(��
�#3������
����
��
���)��"�W0X�1�F(���- �X�
���>3h�"�c�-Y�
�����=�����O�>t�*�

���K�
�L���$�I03����1	
a�2�� �̂^
�2�(�K�
�2W1�4
JJJb=-@�1�������
�#3�������
���_.U�


�B� �̂J�

�J � �
��
��q0�$�p��R�C��K0X$�kB����"��q0���-'
�*��
�I03��:��
���- ��r
��-$�-�
�� �
���"�c�Y1

�:�3���K�����Bs���c�-�
����¦���-+t��§�^�2¨�$�0+�
�c�_^�80���w�K"��Y0+��
���>3h�"p���q0��


h
��q0�$��#��"&��"��K0X�
#$J�

�J ��3����
��q0�$�p��������"�c�Y1��2=��>���"��@� 
���K0�
�=-0�����
��"��Y0+��
���[���"�c�Y1

��
�3P���:-9�������
����f+��
�O����
�=-�1����>���
��+"���
�O�>t�*�F(��2��"��¢
�80���w�9�I03

2�B���
����x���.�����������Y1���Y3�w�$���
�3�"��R�C�c�Y1��>(��$
&��	
��J�

�J �_9�¢
��u�����
��q0�$�pFB�c�Y1��W0��e��@� 
���-0>+�
�� �
�$�=f$�c�:$���+"��q0��
�E

!>���oP���K�1��2�9��
���-0>+"�c�-Y�
��#��"&�
��� Y��
������;��
�u
��h
p�

C�J  �_9�¢
��q0�$�p�-����
�c�:��"�c�Y1�p�

• ��
���������;��
�u
��h�"�©�K�.	
�O�>t�=,C�#$�HU>+�
�g�[�#$��$�Y�
�u�����


��:��Yq��
�§���1�= ���:0-���

• �A-Y�
�#$��Bs�����X-�
�2����q��
�u
��h
��@�Y$�

• �u�����
��
�����%��-¢
�#B��
��©�K�.	
�2����(	
��-0>+"�c�-Y�
�



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

�

�

���

• �����;��
�u
��h
��9��

• =-�q�0��L�Vh
���� �
�oP�A-Y�
�����PJ�

��J  ���-0>3��q0�$u�����
�p�-����
�c�:��"�c�Y1�p�

• �!$�����
���"��.��A��"��.�s-�1��#��"&�
��� Y��
�

• �g����
�����t��
���U��q��
��2�
�������"�c�-Y�
�

• ��
�$h
�Zq����9��O�>ta� +@��0>3�������b��

• ��-9���
��C������>0����X-�
��
�@P�

• �%��-�
�g���
��-0>3��'�+$�

• �X-�
�w�e�c�-Y�
s9���
��1�9������

• �����¢
���^
& 
�s,i1�O�>tJ�

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��



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

�

�

�	�

��

�A���=X�
{��p���
�������(���k>-_���
�=X-4
�{���

��

��

��

��

����

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

�����
��p���
�������(���()�
�*�"����^h
��.���{���

��

��

��

��

��

��

��

���+�����

��  

�������
�������
�

������������+��

� ���)
�2���
�

&��'��
���)�0
�$/�)���)�0
�����0���)�0
�

��������3������

�����������0���

3�������
��

 �-��������
���

3�������
��

����������
��

����������
��

��4���5�����
� &#��
����)�0
�

�&������2�+
� �
�&������2�+
	 �

�����
!��)�0
�



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

�

�

���

!�"#
�����	
���6LM�-N<������� 
�����
������B"+��

����
������������ 
�����
������B"+6��

����k0���$���%��
&'
��()�
�*�"�c�:$�=f>�1�p��

}J �-X� �
���$� 
�������p�:�C��K0�7��-X�"���$�V�M�U>+��*� �
�c�Y�p�

• �sB�>'
�#$���
���
��� ��

• w�9���¢
����Y��
���"�

• �A:@�Y$���9��
���X@�A-���9��

• �����;��
��
�$h
�ª ��

• ��-,��V���-0V
���
�$h
�=����

• ��-X� �
��	�KX�
��
�@P�

• ��$�V��� �̂>R$�u
��C�£�Y1J�

�J �-3�>�,	
���$� 
�������pk0��$���=f>�1�p�

• �W0�7����-(U:��	
���-,��^G
�����D0��#�¢
�\�Y�
�£�Y1�!X��I03���3���
���	��


=@�¢
�M�-+$��M0V��L���$�!����C��0Y���
�M1�-.�H� "�\�Y�
�I03J�

• �)�+�
��-3�>�,	
�����D�
�W0���������
�8������
���
�P��H�^PJ�

�J ��>f��	
�������p�*� �
�c�Y�����-+$�����$���M�U>3��
�$C���>f��
�T�9�H�63�"��()�
�*�"�c�Y�

��-+$���"�C�I03����¢
�="�Y$������
�EFB�8-Yq�"J�

�J =��>��
�������p��s X�
���:�$��6����
���sD��
�������
�W0�7�=��>�"�%��
&'
��()�
�*�"�c�Y�

ABs���!���Y$��#����$��#������$����v��!9�.��!-3��@�#$��
�9h
�*�F(��J�Z�.�*� �̀

�c�Y���2�-���
�A��,�-�.
�*01���M1)V�#3��Yf ��
��A:$�01�<�
�w�����
���
��x�G
�*�F(�A4

�	��
J�

��:�$���-$U�P�u�[�I03��>�+1��¦�(����:+-����1�<�
���:0>+����<�
�*� �
�=����?-@�W0�«�

A0��
��-"��s,i��
�2������	
�2�¬
���"�=��>��
J�

�

��



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

�

�

�
�

!�"#
�����
������
������O�-N<��

��Y����
&'
���*� �
�H�^P�g
�BC�#3��()�
��3�>���-���¤�T�V�k$U�P�*�"���C�%��
&'
��()�
�*�"��+�

W-�¢
� M���� �� $� I03� =>3� ���U3� 5"�� �@�9� Z+0�� w-�-�� ��
&'
� �� ��CJJJ�#>t� E®�^P� ������� 2

���$�A-3�1��2�:,�#$��-$U�G
�O
�0 �
�5"�1�<�
����U+�
��-[�1�����61��X0>�
����
&'
�!Y-Y�
�#��0 �
�5"�

L�VC��:,�#$�����+��
��-"�+�
J¤��

k0���>-9�*� �
�g
�BC�ABC�¯-�01�#X��p��

- ���>f��	
��°���
��
�M-,�1��2�@�V��K�"�¨�����
���$�3��K�"�k$U�G
���V�	
��-;1��

- ���D@�A3���$��3���
�����;��
��������	
���>3h
��9�X"�c�-Y�
�!-9�¢
��#��>f���
�

- �u�6�
� m�.C� c
�����"� �-$U�G
� �+���
� �� $� �$� �YK��
� �-9���
�� �-���
� �`�>��
� ���61�� H�^P

�Z-���h
��

- ���� 1��������@�V���	��
��9�(� ���-$U�G
��-���
�������
��g����
��$�O��+��
���XxC����61

� ��>f��	
� u�9C� ���61�� ��$�0+�
��������	
� �B
��,� I03� 8K��
� ��3��>0�� c�U�
� =��>��
� £�Y1�

��-3�>�,	
��

- �-3��
�?-��
�89�����-0Y��
���� �
��$�=$�+��
��	��������J�

�(F^�*� �
����c�Y��<�
���[���
����>3h
���"C�#$�p��

- ,h
���-0r
�������
����(��
���
�9h
��$���-��K1	
����Y+�
�c
�"P��- ���

- �*� �
���^�M,�h��0>X�
��	��
�W0�7�����(��
��-�i1�

- �Bs,i1���B��>f��
���:+-"��2���Y��
�s������Y��
���@h
�*0��J��(�0>�
�kt
�h
��U���
�*�`����e

�O�X�G
���.�-��
���3����
���3
�&0���:>-_�1����,i���
��

- !$i��
��¨
F�
�!$i��
�8����@�H�^P��]��+��
�

- ��4������
��-3�>�,	
��	��
����:��K^P�I03�g
�xG
����X-�
���� 4
��� �����(&�
�kY01

��)�+�
�����D�
�Z�.���

- ���� �
��$���U+�
��-[�1�oP��-$
��
�*01��@�V���-����
���->-0�G
�2�-0r
��-�:�
��
���	
�oP���V��


�-$U�G
J�



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

�

�

���

�������������� �!������	�����"����#�	$%	��&������	�����'(�����

��������
�,�I03��>�+1��@�V�=����u�[��?-�"�=$�+���*�F"��B��2k$U�P�*�"�%��
&'
��()�
�*�"�OC�A0+^

�-$U�G
� �+���
� J����_��
� ��
���
� ��Q� )�+1� <�
�� ���,G
� 2������	
2A0��
� 2�¬
��
� ?-��
� EFB� !"� #$�

�-Y- 6��
�J��

�M���-����Y9����K0�
�EFB��� �����:;:����5"
�t��s��+���R«�=��>��
���K0$�O�9� 
FB�=(� oP��9�tG�"

�-^�>��	
���-0��>��
J��

��������	
���)�?	(
��P&Q��

�������1�2±�+�
����-$U�G
���� �
�k��"�=f$�M0f$�����3�=����?-@��u�[�%��
&'
��()�
�*�"�� ����� $��8K

$U�G
���>_��
�)3�������
�O�;0�
��cU�G
�H�>03�H
�C��L���K"��>3�$��2�q>��
��-$U�G
��+���
�2�-

-9?-��
�ABC�k0���>p��

2=
��G���	���

}J}��¬
��
�c�:K$�p�2M�
�.h���
���I03�H��"�u���
��:-�P����²�<�
��+0��
�H
�"�k$U�G
�*� �
�c�Y��OC��B

��:+- ��OC�M09��:�
�"�c����2�:-�P�u���
��,�¬�*� �
�����
�
`�9�2M�U>3��.C�M"�c�Y���H
���"��3��I03�H��"��C

+��OC�kB��2�¬
�$�EsD���C���h
�H
��
�Z��6��2��9���$�#$�*� �
�MK0X1��$��:-�P��9�R$�H
��
��>-��*� �
�#0

���9���$����:�>-��#3��������:-9�Z����#��w"��
�#$���-+$��D0 $�Z06��}J��

�J}��¬
��
��q@����x�p��Y+��"��$�+�
�����
�oP��9�tG�"��¬
��
��q���c&0�a�D-��
�2=r
�2�-0Bh
�bJJJ

k0��$p��

- �#>f�
�O�X��OC�%�>0���$�0+$a=->+�
b��

- ��$�0+$�w"��
�O�X��OC�

- ��¬
��
�&v�±�
���9�O�(�O�9�2�q-q@���h
��Y+�
�O�X��OC�

- �"��Y��
������+�
���O� �̂���
�2�U-X��(���-0f�
�#$����
�yC��O�X��OCJ�

��

���������������������������������������� �������������������
1
  �Ix� ���"�6$�2��-$U�G
���� �
���%��>f��	
��
�Y�
�2�=��[��-��
���>(�IK6�$�p��6�[}zzz��T}z{  



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

�

�

���

1=�D�;
�����

}J��A0��
� c�:K$� p�2£�Y��
�� A-0���
� �B� �>:�-"� �$�'
� %�D0�
� ³+�
�� 2��+$�� � �̂�� OUn�>�$� W0��
�� A0��


u
�+�
�=BC��D��W0��
�OC����;¢
�=BC��D��A0��
�OC���Y���J�k.U6@	
�³+�
��$Cp��

�JU,�3��� "��$F�
���g�@�$��-"��

�J�Y+�
��0;e�\� Y$�#>f"��$F�
���g�@�$�I03��Y3��

�J��A0��
����x�p�-���h
�����
�!"�#$p��

- ��-��$��t��+$��Y+�
�����"�M^h��$�0+$�A0��
���$�yC��O�X��OC��

- ��Y+�
��0�������
�yC��A-0�1����a�X-x�2
�Y^bJJJ��

- �A0��
���$�yC����O�"�+�
���N�	�

- M-9� A0��
� O�X�� OCa�- �
� b� ��'
� j-.� #$� �$�0+$a��Cb� ����
� 2a���(�"]b� ��K��
� 2a��C� ���,

�H
���b��
�Y�
��

- �	�.��-���U,�$�M-9�A0��
�O�X��OC�

- �$�0+$�=,h
�O�X��OCJ�

/=��"�.(>R����

}J��������	
�c�:K$�p�c&�0�� 2�+�@������ �¥�Hkx���¢
���M"�L����Y3��B��2��- �
��
�^C�#$���^��B

����-+$�g�@�i"�E��3�#$��
�e��3���$�M��Y�"���� �
!+$�#´�H�YJ��

�=->+�
�M 06��!+$�=@C�H�^P��C��0��
��3��@�=��>���*� �
�5��1��B�������	
�O�9�k$U�G
���[G
���

���Q���K@
�eJ��

�J��������	
����x�pk0��$�M-9����p��

- ��3�x��.� $��:+�@��
��
��+0��
�O�X1�OC�

- ��K@��
������3�^����q�0���0"����+0��
�EFB�O�X1�OC�



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

�

�

���

- C���Y ��(� �-+- 6�
� �
��
� �� ������	
� ��N� 	�� �
���6�
� 2#K���(� �+�@� ����� �¥� �+0��
� O�X1� O

���>f�
��

- ����:;0���-9�^�
��Q�M-9�#>f�
�O�X��OC�

- A0��
���O��
��B��>(�	�.����
�yC���9������	J�

S��,"T4����

}J������,G
�c�:K$�p�������Y�
��*-0>���"��-:���
����,G
�2*� �
����=$�+���<�
����,G
��
�^C�!"�#$

�OC��C2=f�
���,C�#3����3���&1��$�0+$���,i"�2#$&�
�#$���-+$���$��
�+�
�������
�O�-3h
�ª+"��+K�$�*-0�

�8"����3��I03�
H��"��,i��>0����,��
�!+�
��,��
�*0���-���
����+"��:���nC����C����
����¦���2�:X-0>�"

%&$���C�kY-Y.�s��#>f"��$P��2� B��$P��B��2���,��Y+"�*� �̀�2�:[���C��C���,h
���Yq��$J��

�=->+�
�Z06���"�;��
��:�����µP���
��,��
�EFB�¶�Y��	�g���
�OC����,G
�EFB��&-$�a�,i���
�b���kB�

�
�M 1��;-���
5-�Y���"��- J��

�����+�
����,G
�#3�W0�«�a�-0-D��
�b�!�-x��p��

}J �!0Y��$�#��Y3�I03�=>1��¦Ca�-"�����,Pb����
�H��nC����C��:$
�"P�= ���- ��"�c&0$��3��Z�²�2��

�J �
� g���
� H����a�,��
� b�B��;���
� Z06"� =->+�
� c�Y1� �+"� ��,��
� !+�
� J��¦C� �-3��
� �:�K@�

Y3�#>R�1�	�`P2��NG
��Y+"�O�Y$�s��c&0$�8"����3��I03�H��"�2�V�
�#3��>:�$�=(� =Y����2!0�K�$�#��

���h
��Y+�
���$�H�:�^P��+"�M-03���Y+$�I03����,�u�K1P�#$��3�x��^�$J�

���������	
��- �
�A��"��-^�6��"�����i^�=@C�#3�W0�7����,G
�EF4�k$U�G
������
���W@��
�
FB��%��N

�c�«�2��.
���YK@���!�YK@�I03�H��"� �B��NP���-0>+�
�O
��	��3�x�&��,�s��
F:9�2�-X-0>��
����,G
��C

�"��
�I03�����Q��C��B� $��:0+;-9�2L�Vh
��U>�$���
�.PJ��

��

��

��

��



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

�

�

���

!�"#
�����	
����)�?	(
����6��>�,$�E�?�U��

��������
���V$"�	
��	
�W������

}�� �O�X1�OC�ZN��-$U�G
��+���
��� ���Y"�6$�*� �
�= ��#$��.��>�
��U��>��
��-��

��� �#$�M���.��>�
���
��
��UD��
��W-·�1�oP��-$
��
��-9���
�g
�3h�8"�6$�*� �
�=V�1�O�X��OC�ZN

��:,�#$��2�:,�#$�M���"��= �L�VC��W-·�1�c�3��Y0+��
�*01��@�V����[���
�#$��6-¢
���
�.	


�B����1�c�3���
�$h
�J�
FB�I03�y��h
��I03��(i��
�*� �
�I03�ZNOC�����>�
���-0>+�
�O�X1

�������$��
`�F1���:�K�"��B����1J�

��� ����C����
��
����Y��
����60��
�g�[�#$����r
�����
�Z�.��U��>��
�£�Y1�ZN�#>t��

���
�.	
��3
�Y�
J�

��� ��-�&,���6D$��^�(�����¸.�2�[���
���
���oP�HU>+�
�#$��$�Y�
�=��>��
��� 0[�=(��R«�OC�ZN

��-��$���^�>R"��-0(��C�a����¢
�EFB����&-,����
��Jb�

��� UD��	
��-0>+"��Y0+��
�M1�,�-�.
������=->+�
���3��ZN����X��
��� 06�
�%��K1�=,C�#$�����|��C

��>f��	
J�

!�"#
�����
������	
��X�?*���

��� �����
��K^�g��O�$C����x�=R9C�#>t��"�06�
���,�-�.	
����������Y1�=,C�#$c
&��	
�

���0f>��
���$�U�
�8��n��
�£�Y1�ZN�2��
&'
�*�"���>-0+�"p�

• =��>��
�Z��[�8.���g���0��=B�$�¯��
�#$����$�=��>��
�Z0[�

• �
�=;��
%��;��

• �80+����$��3�k���h
�O�^�Y�
�$h
����C���
`�����e�

• ��- �̂^�Y�
���^U3¡���-���
�����
�

• #�s�$�!-+1��RQ�

• ��
�����"��@� 
��Yq0�
���"��¢
����-^
&-�
mUf�
��kY��$�= ��#$����� ,P��:-03�u���$��sVh


-�����
��
`���(�x�������
��(���� ����"���"��¢
�� ����"��>�+$�Z��Q�g�[�#$��C�����r
��

�-+- 6�
�T��xh
��C�L�Vh
���(��
��
�^hJ�



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

�

�

���

• ��-�� '
�M x���-�� '
�8��n��
���#$�=�C���:xC���

• ��-^
&-�
�O�X1��$��3�=��>��
�Z0[�§����"��- ��Q��-+t��sVh
��#$��f(i"��V��$¹��º��:xC�

• +$�%���Y1�=��>��
�567��S�����
����.�#$��"�06�
���,�-�.U���-���
��-6D���"��-�+�
����
�I03��

�=->+�
�= ��

• �#$�<�
�L�VC���$�0+$�=(����f+��
�O����
���&(�$�2�[���
���&(�$�2HU$&�
�= ��#$��0�r
���$�0+�


�=->+�
��-+t����.�*� 0��I6+1��4UV�

�
�8��n��
�#3�UR9�2ZN��
��>f��	
�=����¯d��>-9��6Y��
������(F���������������
����Y^���
���£�Y1

����-�[��
��0>+��"�����
��K0X1�2���G
�567�u���
���
���2���>0���-�Y��
���-6+�
�I03��$�3��K�"�%���

�:,�#$�
FB�!0>�r
����-��
��S�����
����.��=��>��
���
�$�2�$h
�IR��
�OP�� +��
��0>+�
�JVC��:,�#$��L�

������
����-$�>+�
���60��
�#$�¯-V�1�£�Y1����>f��	
�*�`�Z06�1�<�
J��

���sVh
�O�^��������r
��
&-Kq��
�I03����¢
���Z���
`P�=->+0��#X��2
��>f��	
���8q0$����R��OC

�:�Y9
�e��C��
��>f��	
��-�����-�[��
����(��
�oP�M,�$�Z0[�#$����^�8��n��
�EFB��

• ��-�Y��
���
���
�#3�H��D��	
�#X��sD@����e��$h
�80+1�
`P��$����.����������	
��

• ���X x�L���$�I03��U��>��
�/��[�g��1�����t��
�»�2*� �
��=->+�
�!"��$���U+�
�=-:���

��>f��	
���UD��	
�=������K0����>->�1��UD��	
J�

 x�L���$�I03�HU>+�
��� 0[����1�W0�
��Y"�6$����
�"�c�Y��%F�
�2E�^�C�89��
��̀ �>��
�Z�.���K�
�*-"�

�!�6Y��
������(F�
�8��n��
�#$�����^���K0�
��^�(�
`P��$����.����2=->+�
���R¬�=X�
��-.�^�#$¹�º�

��,�
����C���8��n��
�EFB�£�Y�"��-"��(�=->+�
�c&�0�J��

• ���K$�=;��I03���K0�
�=(�=-;�1�ZN��K0�
��'�+$��q0�$�L���$�I03���J�

�V��=;��I03��:0-;�1�ZN�2�:�0>X1������oP��Y��+�
���K0>0��� ����"��$C��

• ���L�+���	�=,C���8�����
��=��>��
��������=��1���0$�X�
���K0�
�y��1}{�c��CJ�
  

  

  

��

�



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

�

�

���

�A���=X�
{��p�̀ �µ�Z0[�=�����
  

�-��
|�(��
JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ��

��	��L���%��;��
�=;���"��-Y�
�JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJA�����JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJp��

O
��+�
JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJpJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ��

���¢
�A��JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJp���(�JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJp��

¼"�%��
&'
��()�
�*�"����(�����$��-��
�����3�oPJJJJJJJJJJpJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ��

���t��
�|=����Z0[��

���A����$h
�c�X.C�oP����xG�"�2����
��-�{���}}����~���
��|{º|�{{���\�Y�
���Y���"�80+��
c�X.C���O�^�Y�
k���h
��%��
&'
��()�
�*� �

G
��+���
��� $�89��=$�+���"��Y0+��
��>-�	����q�$�AX�$�Z06^�OC��9���2%��
&'
��()�
�*�"�L�����+K�
�������
��-9���
�����
���q>��
��-$U�

=Xx������Y^�U���p}��

  

o ��Y3�I03��¬
�$� �o �I03���NP���>�3


��Y3� �

o �������
���*�"

������$��� �

o �=�����¬
�$

��U:��
� �

o �I03���NP���>�3


���Y�$� �

o �"��R$� �

o ��6���$��¬
�$

L��
� �

o �%��Y3�s,i1��Y3

k:��$� �

o �(��$� �

o �L��
��s����¬
�$� �o �������
���*� �


��^�@��� �

o A0�� �

�#´�#$�H&,��������p���

��������������������������1�K�
�|s1
�K�
����������

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

�����������������������������������������Y+�
                               

���������������89��
������Z06�
�
F�p��

����������
�EFB�I03�u��@C��89
�C�¶^P��2����Yq0�
���Y+�
��%��
&'
�*� �
�L�����+K�
�������
��-9���
�����
�I03��+0[
�¶^C���@C���c�X.C���2��� �
�EFB

�¦i"�*� �
�I03���,��¶�X��OC�O���J���C�#$��.
�@�*� �
�kK3
������
��$����K@
�$�Oi"�\��K��
��E��-�V
�l������:-�P����
��3�R �
��C��0��
�OC���@C�

½���:�K��7��C��-K 
��C���B�_�
����-3��C��3�R �
��C��0��
�EFB���K@
�$�T��¾��+ 1��C��-����$�-���������>+�
��>_^�J�#$�*� �
�I03���,��
�c�+"�c&��C�

�=X"�H�9���"�c&��
���
�.h
�#$���.�%i"��	�¢
�EFB�=,C��$
&��	
�����Yq���
�����h
��-������1��2�-9���
������"��Y9��
���Y+�
����"�����>R��


�$h��
����
�Z,�e����r
���,�
�|����,��Cu�Yq��	
�����
�
F���A:-03����C�%F�
J��

¼"�JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ�����������������������������������JJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJJ����������������������������������������������������������������������������-����
��

  

}J����>�U�
�sD�
���^� 
�Z6x��

  



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

�

�

���

Y
"#
�����
����)�?	(
��E"��6�!M�Y�
��

�A��`�«
��4������
���-.U��
����.���=(��B�(̀ �¨�
����-4
�L���$�I03�=��>��
���K0$�Oi"��
�Y�
p��

− 8�����
��=��>��
������$���'��

− �$�+�
������>0��=��>��
���'��

�L�+�1�<�
���K0�
��$C�-.U@��0�
�oP�8�����
��=��>��
������$�= ��#$��¦�9�2!��;0�
�!1�B;���

*� 0����F-K���
J��

�A����$���;e`�«
�Un���=��>���"�¯-V�1��
�3�"�8�����
��2=��>��
������$�c�Y1�2W0�
�Oi"�¿�NP��
��m�

M,�1�§�^p��

• =��>��
�#$��-K���
�=->+�
����¢��s��
����(��
���

• 0�q$�#$�ÀK8�����
��=��>��
�������
�L���HU>+�
�W0��

• ��+"��$�=,
�#$�8�����
��=��>��
������$�L����"����
��q0�$�L���ÀK¢
��$
&��	
J��

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



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

�

�

�	�

Z���
�����
���)�?	(
��E"��6�� 
"�6��

������0¢
��
��
���[���
���
������UD��	
�=(�-4��-�-���
��>:�
�=f>�1J�

�A�1����Y��
������(F�
�8��n���"��^�+��	�"���K0�
���
��¹�2º�2z��89��
���! �
�=-���
�Z�.{���� ����"

�8q0�
���wt��
�=-���
�Z�.���>f��U��� ����"��$C�s-���
���K0�����¹�J��Y9�$���
���
�O�X1�OC�ZN

�
�
F(��=��>��
�Z0[���t�$����>0���-^
�-$���������.����Y�"�.�Y�
���^�>R�J�?0 $�O�(�
`P��$����.���

��^�+��	
�ZN���Y+�
��>-���$��^�;�$�s����^�>R�
�a�8�����
��=��>��
������$�#$��Y9
��
��+"�b�s ¾

�>�+$J��

\�>D�
�#$���V��wt
���Z �$�%C��H�63�"�O�$&0$���K�
����$�����
����"�W0X�
�OP�J�EFB�IY 1�OC�ZN

	�������H
��
���=->+�
��U[P��
�.h
�#$���.�%C���ZN���J��

����"�06�
��U��>��
�����1�����������oP���[���
���
���g���J�=->+�
��
������3
�$�*� �
�I03�ZN�
F4�

�[���
�=(��:,
�$�I03�M��w>�1�<�
�J��-9�@���@C�T�� �"���-1
`���
�$�I03�=->+�
��9����OC�ZN�M-03�

����C������>f��	
���-�UD��	
�M1�,�-�.
��$�Ix�>�����
�1�J\
��	�"��-0(�5 1�$�����
�O�X��	�OC�%C�J��

�����UB��
�2����>0���-���
��q��
�I03�����C��&;�$��$�3���
���y��C�I03�=��>��
�w�$��
���F����OP�ZN

�
�oP��_���"�5Y9��-���u���
����.�I03�
F(���:�s�$��-9
�.
��$�Y�
���^�>R�J�*� �
����Á�=,C�#$��#X��

��^�>R�
�=-���ZN�p�#B��
�2H�(�0������'
���"��¢
��->v�������2H�(�0���-�$�R��
���-���
����KX�


*� �
�Â�����"�^G
��$�!$i��
��Y3�2%��Y+�
�#B��
�2���+0�����$�%��;��
J��

�[�$�����3���-0>3�=->+0��O�(�
`P��$����.����"��¢
�S$��������=-���ZN�2*� �
�L�����J��

����B
���$�I03����K$�=;��I03��:0-;��"��B���"�8�����
��=��>��
������$�c�Y1�2��K0�
�cU��
���3J��

�����>-0+��
��0.�$�C� 1��>���M��63�"�W0�
�=-;�1��+"�J�=��>��
������$����$���:-,�1��0.��
�EFB�#>R�1

��"�-^�oP�8�����
��K0���
�L�Vh
��������
J��

����]�´�!"��$���
�1�8�����
��=��>��
������$�L�����K0�
�m�X$���$�OPa{º�b���3�oPa}{�b�
FB�2c��C

�����
�u�D��1��¦�9���>f��	
�=������K0e�80+����>-9��$C���UD��	
���-0>3�=��>�"��Y0+��
���K0>0��� ����"

`P��@�V���Y+�
����X�
����,��
H�^P��C���Y+$��
��>f���"��$h
�80+1�
J��



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

�

�

���

����#$�C��Y"���
�=��>��
���6V�������&"��^�(�H
������;���"��Y0+��
��:�$��@�V���K0�
���� �
���_�^
��

8�����
��=��>��
������$�#$�¯-V��
�Z0[�#X��2������O��J��

���OC�#X��HU>+�
���,�-�.
��-6D1�=,C�#$�*� �
�=V�1���C�u�����
�8��[�#3�=��>��
���XxC��.C�FVi�

� +��
��0>+��"��C��-�[��
��0>+��"��-�����"p��

�Ã�L��
��s����¬
�$��

�Ã�L��
��6���$��¬
�$��

�Ã��-����1��(��$��

�Ã��-��¦��(��$��

�Ã��"��R$a�-��.��0>+��$�s���D-@b���

�Ã�s,i��
��

�Ã�A0��
��

�Ã������	
J��

��

��

��

��

��

��

��

��

�



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

�

�

�
�

Z���
�����
����E�,��7�-&; �)�?	(
���

����2�Y9
��
����.���2M-3���1��*� �
��
�Y"����Kx�=->+�
���6V�"����(��
�c�Y1�2=��>���"�¯-V��
�cU��
���3

�.��>�
��U��>��
��-�;����$�U�
��
H
�,G�"�c�-Y0�p��

�Ã�=��>��
���Y3�H�R$P��

�Ã��^�>R�
�£�Y1J��

����=��1�2�
H
�,G
�=(���>X��
���3��6�
�"��0�r
�8��n��
�#$����^����(��
¤�(�K�
�¤�=��>��
������$�oP

��,�
����C���]�^�Y�
�8�
�I03������>0��A-_���
���- �̂^�Y�
�O���
����������� �̂�8�����
�J��

����= ��#$��:-03��Y ��
�������
�Z,���1�<�
���^�>R�
�ª+"��:-9�����<�
���K0��"�80+����>-9������$

���@��V��0f>��
��=��>��
��� +1�= ����3����
���- �̂^�Y�
�O���
p��

�Ã��%��Y+�
�#B��
���Y3��

�Ã�����;��
��Ur
�I03�%��-¢
�#B��
���Y3��

�Ã��
��h
���
�+�
�I03�%��-¢
�#B��
���Y3��

�Ã
���-0>3���[P���*� �
�A��"�³�Y1�<�
��
��Y+0��� ����"��-X0�
�=Y^���Y3���@h
�I03�%��NG
���>�3	

�*-0>���"�k:���
�%��NG
���>�3	
���-0>3�����Y�$�sD�
��

�Ã���>�3	
���-0>3�����Y��
�sD�
�����Y��
���@h
�I03�%��NG
���>�3	
���-0>3���[P���=��>��
���Y3

*-0>���"�k:���
�%��NG
J��

�0.�$�I03��:-03�������
�A�1���Y+�
�EFB�O�9�M�$U��#$��(i��
��+"����$�I03�H
��"
�������
�A�1�j-¬�!

�A�1��¦�9�=��>��
��� +1��:���C�I03�A�1�<�
��-��:��
�������
��$C��"�06�
����0��M�>�U$��O�^�Y0��M�Y"�6$�

���;��
�=;��
�Â��$��C�����Y+�
��_9�r
�c�$C��$P��:�
��=;��
�k��:��
��Y+�
�#$����^�I03�Z�.�%

���¢
J��

�M��
��"�c�Y1�<�
���3����
���- �̂^�Y�
�O���
������$�oP��Y+�
����$�����P����(��
�I03�!+�����[G
�
FB���

��²���
�������
��+"�	P��Y+�
��-��1�A���	�j-¬���K�
�= ��#$��:q-q�1�����3
�$�Z,
��
���_.U�
�H
�"P�

��#$�M�3��$�I03�ÀK��%C�O��"���3����
���- �̂^�Y�
�O���
������$�= J��



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

�

�

���

�Z�.���:$���"�6�
��=-;���
�Â��$�L����0;�$�M�$����^�=-�����K�
�I03�!+���M^�9��Y+�
��-��1��+"�

�A��"�³�Y1�<�
��
��Y+0��� ����"��-X0�
�=Y^���Y3��%��Y+�
�#B��
���Y+��� ����"�����Y+�
��_9�r
�c�$C��$P����¢


3��*� �
�%��NG
���>�3	
���-0>3�����Y��
���@h
�I03�%��NG
���>�3	
���-0>3���[P���=��>��
���Y

��Ur
�I03�%��-¢
�#B��
���Y+��� ����"�%��;��
�=;��
�Â��$�L�����:$���0;�$��C�2*-0>���"�k:���


��=��>��
���Y3���
&-:;��
���
�+�
�I03�%��-¢
�#B��
���Y3������;��
�I03�%��NG
���>�3	
���-0>3���[P�

���Y��
���@h
J��

��������"�c�Y1�<�
��- �̂^�Y�
�O���
������$�oP��:�
��=;��
��Y+�
�#$����^������"���K�
�c�Y���B�+"�

=��>��
��� +1�A�1��:���C�I03�<�
���0�r
���^�>R�
�I03��-��:��
J��


��-���f��	
��	�¢
�ª+"���OC�s���:  ������<�
��- 0��
��
sni�0������K1�=��>��
��� +1����
��G
�Z06�1�<�

�#$���:xP�y��C�I03�=��>��
��� +1����K�
�I03�#X��M^�9��:�
��=-;���
��
H
�,P�c��P���u�D���
�����


�-����
��
H
�,G
�����0���Y9��8n��
p��

�� .��M1HUe���K�
�L����9��+$�O�"&�
�O�X��OC*� �
��$�M0$�+1�8 ��#�J�

�� �2=��>��
��� +1����
��G
�c&0��1�<�
��@� 
�g��_�
���� �h
�M-9�! ����K�
�oP�Z0[�O�"&�
�c�Y��OC

�k+���"�M 0[���c&�0��OC�=->+�
�I03�ZN���,�¢
�EFB�� f1�<�
�8��n��
�=X"��>3�$�Z06�
�O�X��

�:�
��=-;���
��
H
�,P�c��P�oP��-��xJ�

�� ������Y�"����9�$���3����
���- �̂^�Y�
�O���
������$�oP�M�����"�c�Y��=->+�
�Z0[�I03���K�
��Y9
�$����.

�8 ���=->+�
��HU$�A--Y1����:xG
�y��C�I03�=��>��
��� +1�g��·���� �C���.�Z �$��=�K$

*� �
��$�M0$�+1J�

�� �-��M^C���Y+�
��$U�"���:xG
���8n��
��:+���OC�ZN��>(�c�-Y�
��E�����H�¦P���3�M�$����^�A0

E�:x��M0-;��"J�

��- �̂^�Y�
�O���
�������������Y��
��60�0���+t�V�8n��
���:xP�y��C�I03���^�>R�
�I03�������
���i�$�IY 1�

g��_�
����Y1��=->+�
�A--Y1�#3���h
������
�IY ��%F�
���K�
��-����$�������3����
�J��

���R�
���Y3����A-_���
���- �̂^�Y�
�O���
������$�= ��#$��>�+$�8n�$�= ��#$���^�>���J��

������
�3��$�2��^�>R�
�I03�������
��=��>��
���Y3�I03��-����
��+"�	P��U��>��
��-�v���x� $�#X��	

8�����
��=��>��
������$�M-6+1�%F�
�k���f��	
�¯-V��
����.J��

^�Y�
�W0�
�I03�������
�A�1����6 "���q�$�W0�
�#$����^�A0��1�<�
��- �̂^�Y�
�O���
������$�= ��#$�]�

k0���>-9��:, �̀µ�! �
�������
p��



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

�

�

���

�����A����>-0+�0���Y [���
&'
�*�"�oP�M,�-��%F�
�� �
��
�W0$�#��X�"��:,�#$����(��
�c�Y1�2������
�cU��
���3{{��

����V���
�º|{�|}zºz�U��>��
��� +1�����
��K^���J���

�A���=X�
{��p=��>��
�W0$�I03�������
����6"��̀ �µ��

=��>�0��]�^�Y�
�W0�
�I03������$����6"���

A���=��>���"��
�Y�
�JJJJJJJJJ�p���~���
JJJJ|JJ|JJ��

��^�=��>��
p��

���=���p��

��

��

��

��

��

��

��

�"�06�
�����
� ��YYr
�����
� �

� �� �

� �� �

� �� �

� �� �

��

��

��

��

��

��

�- �̂^�Y�
�O���
������$p� �



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

�

�

���

56"F
�����
���EC�?	(
�����"(6���[�����

�2�:0-����2�:�+"��$�2�U��>��
��+"��$���� +1�=,C�#$���(��
�I03�!+��p��

����>�U�
���"��¢
�w�K"�c�-Y�
�a=��>��
����.Ä�������
����.�b��-0�����D-@�=X���=->3�=X��a�¬
�$���

�(��$���s,i1JJJÅ
b��

���I03�=>�1�<�
�s1
�K�
��@�V��"�06�
����)�
�8��n���"��-��Y01��>3�$���>+��	
��� 0[�O�X1�OC�I03�T�¢


,G
���^�- �
�<�
�c����
������ ��9�1aA���
��9�R�
��>-Y�
�I03Jb��

����OC�ZN��Y-n��=(p��

Ã�*� �
�A��"�ak3��
�*���
�bs,i1���-0>+"��$h
�80+1�
`PJ��

Ã��¬
��
���-0>+��� ����"�=->+�
�����K���*� �
�A��"�a�(�x�����K��%��
&'
��()�
�*�"bJJ��

Ã�=->+�
�A��"a%��
�bh
�80+1�
`P�(��$��C��"��R$�=Xx���=��>�"��$J��

���Æ$�B�M-�P�g�R$���>+��
�=(�?0 �
�W����$�O��"���,��
���"��$h��
��������(�"�=->+�
�� ��6$

5Y9�=@h
�?0 e�Z��X1��
����
�O�9�2�"��R�
��C��(����"�80+����>-9�2w"��
J��

�=->+�
�= ��#$��$h��
����
����1�a�Y�
�
FB���!+���S1�K��
���$h��
����
�!"�50 
�c�3�c�Jb�80+����>-9

�I03��C�2=->+0���
�����
��C�O�>R�
�������A-0�1�= ���
����
�EFB�Z��X1�2�-,�� 
�����;��
���-0>+"

�\�-"�I03�*�`��F+1�
`P��C2Æ$
�4
�M-�P�g�R$��-����
�O���
������$�#3������
�A� �"���+xG
�y��C

>+�
��-��1���x�A-0�1�c���=;��
��+��
�u�K��g�@��+�"��C�2*�F"���-V�1�#>R��
�H
��
��$h�=-

�
�����
J��

��������M�$����^�=��1�%F�
�������
����Ç��
����
�����(
�A3���OC�ZN�2�
��>f��	
�=��>�"�80+����>-9

8�����
��=��>��
J��

���¯-V�0��c����
�c
�.	
����.����������"�c�-Y�
a $?0�����t�$���=,C������x�b#�����
�Â�����x� $��J

*� �
�= ��#$��:-03�u���$��-0>+�
�O�X1�OC�ZN�2A0���"�80+����>-9�¸.J��



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

�

�

���

������R �
�O�&����-+t��2=��>��
���$�Z�.�2�:xC��nUn��C��+x�=(�A-0�1�HU>+�
�I03��
�x
a��:+��$

�
�D'
�bs1
�K��"��>3�$������
�O����
��-+t���C�=��>��
������$���6VP��$��:-03����$����>�
�A-0���
���@���

�!+"�� �
�$������q�"�c�-Y�
��$h
�IR��
�
`P�#X���>(�2M�'�+$�=,C�#$��.�Y�
���0¢
��=0V�=(�#3�8�����
�

O�X�
J��

��������
�Z�.�2�UD��	
����.��-+t��A-0�1�=->+�
�I03�ZN�2�(���
���-0>+"�80+����>-9��T����


=��>��
�Z0[��$�A0��%F��"�M� �̂�Y$���Y+�
����:-03J��

�(���
��Y3���M-03�8K�$���-+$�Z�.�S�����
�����1��
��
�A������J��

���)�
�8��n���"��Y9�$��
�����
�EFB�=(�����P�A���a�- �
�s1
�9��������
�uU6^	��Y"���
�s1
�9��>-�	�b��+"

2���(��
�= ��#$��:�q9��
�Y�
�`�«
�=,C�#$�8�����
��=��>��
�������J��

�Z-�^�A�V����(�0��#X��2����1��V��#$�H
��"
�#��:x�=,C�����)�
�8��n�0��=->+�
�A-0�1�c�3����.��

=��>��
�w�$�H��nC�M-03�u����
�%���Y��
��UD��	
����.�S���^�y��C�I03�w"��
���*� �
J��

����>f��	
�������� ����"��=��>��
�?-@�W0��e��-0(��C��-�&,�*� �
�= ��#$����>�
a�¬
�$���(��$��s,i1��

�������
b��
���&�
��=->+�
�#$��>0��
�8��n��
�I03���>�3	�"�k�
���=(�=�h
�I03�� �
�$����Y1��
�3P�!+���2

�-^
�-�
J��

�$�� �̂�Y��"�
FB������
�c�Y1��-+t��I03����Y��
�%��²��C�ZN��M���C�I03�%F�
�k���h
���>f��	
�W0$

��
�Y�
�F«
�a��0.�$�=(�8-Y��=,C����K0X�
���=��>��
�����$��� +1���s"
���
��	�>�.
��:,
��
��� Y+�


�2�:�-6D1�=,C�#$�F�����<�
��C��F���
JJJÅ
b��

���&;¬��$C�cU��
��C�������
�#3�W��1��_.U$���;e�=��>��
�5V�W-��1�|xP�=(��C�&��¢
�sD�
�oP���+


��9�*�F"�8�����
��=��>��
������$�cU3P��2=n�¥�H
�,PJ��

���cU��	�"���+xP��$��:-03�I@�$������"�=->+�
��� VP����(��
�I03�!+���M^�9�2=��>��
�Z0[�ª9�����.��

k0���>-9��:, �̀µ�! �
�p��



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

�

�

���

�A���=X�
{¹�p=��>��
�W0$�ª9���������̀ �µ��

���

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

%��
&'
��()�
�*�"��

���(�JJJJJ��

��

�oP�-��
�|�JJJJJJJJJJJ�(�x�s�$aJJJJJJJJJJ}b��

¼¼¼"�#(���
�|�JJJJJJJJJJ¼¼¼¼¼¼"��B�Y$�#(���
aJJJJJJJJJJJ}b��

��t��
�p2=��>��
�W0$��

��

§����"�=��>�0��AX 0[���-Y01�J�JJJJJJJJJ�c�+"�A()È�OC���K����2M ^
�,�=(�#$�W0�
���
����+"�

�����
�O�X��AX 0[��- 01��-^�X$P�|�
��C��-0>+a}b�M0������06�
a�Ba�b}�b�����
�I03��9����	

��06�
�=��>��
�I03����q0���$�U�
��-3�t��
J��

��

���AX1�9
�����3�9�Â��$�#$��
��	
�AX�X��2�f(C���q-t�1�I03����¢
���AX� ����J��

��

 
�=(�£�Y���
�:,��V�1�#��<�
�������e�AX��U3�I03�
�Y 1�OC��,� �̂�2
FB��U-:���
����$�

��������:-03�g��+��
�5"
�R�
��g
�3h
���3
�Y�
���3
�$��$����,�-�.
��AX+���$��-+t���� ����


����
�O�>��	
��=>+�
J��

��

���� 
���1�-��
�0 Y1J��

������

� ����(��
����$��-��1� �



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

�

�

���

Y
"#
�����	
������
������!M��," �4��$"	(:R"��)�?	(
���I&Q��

���0�C�)�+1�����=$�+��
�8 ��A���]�^�Y�
��B��[P�!�Y1�j-.�#$��i��
��f��¢
��-^�>��	
��
��h
�!"�#$��B

�����
�
FB��������
��-���
������
��C�*� �
�M ,�e�c�Y���
��>f��	
�=��>����- �^�j��.���-0>+�
�#$�a

�s,i1��(�xb�M9�3�%F�
�%��NG
���>�3	
��Y3�Z,�e��:0->3�oP�Es,i1�����Y��
�s���C����Y��
���@h
�H
�"

�A����$h
z���{z������������R�
���@h
�H����
�=�����Y��[�=X1��¦�X���-��$������v�\����-0>3�M^i"

Y�$��C��^�(�����Y3�%�����	
�=$�+��
����L��
�=��[��C�5����
�O�>��	
�#3�%��NG
���>�3	
�W0�d�����

�����
�����NG
�����C��-������1������oP����>�
������
��C�*� �
�����K��IY 1��,��
����+�
�M�-X0$�O�(

f�
�����
���M���X��$�O�X��OC�O�����>f��	
�=��>���\���£�Y�"�*� �
�kK�X���>�-"���h
]�J��

�A���%F-K���
�c����
�c�X.i"�U>3�%��NG
���>�3	
���Y3��:1�OC�ZN�{���z}����~���
�{��{���

�{{�����Y�$�s����@C�I03�%��NG
���>�3	
���-0>3���:xP���-K-(����q�"�80+��
J��

AB�!���C�g
�[C��nUn�%��NG
���>�3	
��-0>3�=V����p��

Ã����$�a���� �
��C��^���
�b�=@h
��

Ã��,��
�a�M0->+��Es,i1�\�D��=@h
�%�1�<�
������
��C�*� �
b���

Ãs,i��
��Y3�Z,�e�k��:��
�H
��
�����-�V	
�8¬�ÀK�²�%F�
�=@h
��,���%F�
��,i���
J��

k0>+�
�����
�%��NG
���>�3	
�<D-@�!"�8��K��
�ZN�J��

R�<�!
"	
���," �4��$"	(:R����

	
�)�+����$
&��	
��u�Y¢
�=(��,i���
�Â����=����I03�%��NG
���>�3	
��Y3�¯^�
`P���$�%��NG
���>�3

��-Y ��
�M�>-��="�Y$�M�3��������"�����.C�
�3��#>R���2���>�
�=@h
��-X0e��6 1��
��[���
������
���9���
�

M-03��Yq���
�����h
�=X��=->+�
�����1��+"�J¦����-1�
�mUf�
��
��- 
��.C�sVh
�
FB�w����Y+�
����p��

�� �3�9��
��
��NG
��� �3	
�!+"�FVi1��-Y �$�M�>-��="�Y$����
���@h
�H����
J�

�� ����+�
�#$��X0:���
��>-Y�
��� �3	
�!+"�FVi1�����,����"������,�������Y+�
��C����+�
���;���
����3P

��Y+�
��CJ�

�� @h
����3Ps,i��
��(�x��C�*� �
�oP�=J�

��



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

�

�

���

"&�"K�!�	�
���," �4��$"	(:R����

������
���9���
����$
&��	
��u�Y¢
�=(�� ��Y1��C�=X(��,i���
�Â����=����c�3�I03��Y+�
�¯^�
`P

��NG
���$�H�:�^
������oP��,��
�Â����IY 1�<�
����>�
���@h
��-X0$�8¬��6 1��
��[���
��J1��=@h
��,�

H�x��$�89���:-9�g����
�M�X��%F�
��,i���
�oP���NG
���9�H�:�^
���3���,��
J��

�I03��C�%��v�=Q�I03��C����Y�$���@C�I03�%��NG
���>�3
�oP�M3�t�$�Z�.�%��NG
���>�3	
�A�Y���

�����%��NP���>�3
�oP�M-9�[��.C��-��,�Z�.��R�C�A�Y������Y�$�s����@C��-��,�#$����.C�O�(�
`P

����
&,��-��,�#$�M-9�[�O�(�
`P�¶[����- �,CJ��

!�	�
��\&��(
�����

R�<����," ��)G6�]�:��<��
?W�	
���?Q���]�:��," �4��$"	(:R��E"&�	�
���;�
"���

}����:�
�x����x���.�����
��$�\��K�����:,��²�<�
����Y��
���@h
�*� �
�=->3����d�a�2�+��
�2A-0���


�- �
��+"��$�O�>R�
JJJJ�Å
�bEH
�x������%F�
�%��;��
�=r
��CJ��

����A��"�O�X1�OC�ZN�<�
��-��h
�s1
�K��"��>3�$�2���Y��
���@h
�H
���H
���=��>��
�Z0[�*� 0��c�Y�

�"�06$�L�VC�8��n���C���Y3�2*� �
J��

���������
�2��[���
�Z^�,�#$�=��>��
�W0$���
����+"����-4
��Y9
�$����.�����Y"�6�
����^�>R�
�2�

�I03�#>f�
�����1���3�E��6VP�ZN�%F�
�����
�����K�����Y��
���@h
�?0 $������"�=��>��
�w�$�A��������


������"�l�����- �
�
FB�OC�����Y��
���@½���-.��
�*���
��:�K�"�*� �
�A��"��-��:��
����1�K�
��������,�

�
=->+�
�!"��M�-"��:-03�8K�J��

�����̀ �>��
�89�����Y�$���@h�%��NG
���>�3	
��Y3��-��1���K�
�I03�!+������Y��
���@h
�#´�����1�= �

89��
J��

�����
��NG
��?0 $�2s,i��
���$�2�Y-�����--+1��,��
�=@h
�!-+1�s,i��
��Y3�����t�"���²�OC�ZN

�2�B����1�Z,
��
��NG�"��Y0+��
�L�Vh
���� �
�oP��9�tP�2*� �
�Â�����"�^G
��$�=@h
�!$i1��-$
&�PJ��



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

�

�

�	�

����:-03�8K��
��
��NG
�?0 e��$h��
����
�I03�=->+�
������2�Y+�
�I03��-����
��+"J��

¹��1�H
�,�"��:�
��-0>3�A�1���Y+�
��-��1�§���1�#$��:x��B���C���$��UV����Y+�
��:x�ZN��Y+�
�=-;�

�=-;���
�u�Y.�#$�IK+$���Y+�
�EFB�=-;�1�OC�s(F��
��$�Z�
�R�
������e��"�6�
��=-;���
��q0�$�L��

�A����-���
���
����>-0+����Y [{}�����V���
}�����C�{{}�J���Yq0�
�L���E�:x�ZN��Y+�
�=-;�1��+"�

��K�
��,
�1�O�X��%��;��
�=;�0��¶[��
�&(�>0���-�	��
��%F-K���
�c����
�����r
�89��
��-Y�
����,��6�
�"

�A��{�|z�J��

º���!9�6�
�#$��� Y$�w"��Æ$�B��9�tP���=f>�1�*� �
��� ���Y"�6�
��D-��
�O�9�2%����
���NG
�����.	

=@h
�H
�x��>-Y�J��

z��C����
�G
��
H
�,G
�=X"�c�-Y�
�����+�
�Z-(�1��cU��	�=->+�
�*� �
�=(���Y0+�$�L�VC��J��

}{��:0,C����:03�8K��
��
��NG
��9�(������"�%��NG
���>�3	
��Y3�k:�����J�%��NG
���>�3	
����.���

*�`�=->+�
�Z0[�
`P��-Y ��
��:�>-��="�Y$�=@h
�I03�=->+�
�Â����*� �
��������5Y9����
�J�=->+�
��,������

v����3P�I03�O�YK����C�*� 0��=@h
����,�����s,i��
��Y3����J��

"&�"K������
?W�6��&%��?Q<�]�:��," �4��$"	(:R��E"&�	�
���;�
"���

}J ����Y��
�sD�
���@h
�*� �
�=->3����d�a���Y+�
b�:�
�x����x���.���� �
��$�\��K�����BH����
������<�
J�

�J �Y+"��>3�$�2���Y�$�sD�
���@h
�H
���=��>��
�Z0[�*� 0��c�Y���%��Y+�
��9��
���- 0��
����:�
���-X0�


�"�06�
�L�Vh
�8��n��
�=(�J�

�J ����-4
��Y9
�$����.�����Y"�6�
����^�>R�
�2�������
�2��[���
�Z^�,�#$�=��>��
�W0$���
����+"

�
��Y3����q�"�c�Y��%F�
�8n��
�oP����Y��
�kD�
���@h
�?0 $������"�=��>��
�w�$�A��������
�A��"��- 

*� �
��=->+�
�!"��:-03�8K��
������"��- �
�A�����4��-.��
�*���
�M�K�"�*� �
J�

�J ���>�3	
��Y3�=3�=->+�
��$�*� �
������%��NG
���>�3	
��-0>3���t�$�=@h
����"��$�=->+�
�u�K1
��+"

��@h
�!-+1���Y+0�����B�'
��@��+�
���t�"�#>R���OC�ZN�%F�
�%��NG
���$�2�Y-�����--+1���,��
��

��"�^G
��$��"�06�
����-$i��
�2�B����1�Z,
��
����-$i��
�2�B����1�Z,
��
��
��NG
��?0 $�2s,i��


�?0 e�*� �
�����K���$h��
�����-��1�#3�UR9���NG�"��Y0+��
�L�Vh
���� �
�oP��9�tP�2*� �
�Â���

�:-03�8K��
��
��NG
J�



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

�

�

���

�J �Y3�A0�����-0>3���t�$���Y+�
��-"��Y3�������>:$�M�����1�%F�
�8n��
�oP�M+-��1��+"�%��NG
���>�3	


�Oi"�8n��
��(F1���K�
�#$������"�89�$�kX�"�*@��6�
�"�8n��
�
F4�H
��
�#´�A0����%��NG
���>�3	


�6$��Y+�
�O�X��OC����Y+0��%��
�M�K�"�*� �
�A��"��- �
��Y3���²�A����$h
�c�X.h�8"z��{z�

�A���%F-K���
�c����
�{�|z}�J���(��
����$�*� �
�#3��"�-^��- �
��Y3������J�

�J �L���=;����>(�%��Y+�
��:�
��q0�e��-0>+�
���t�$���Y+�
��-"��Y3��$�%��NG
���>�3	
��Y3��:�

C�s(F��
��$��- �
��Y3��$�Z�
�R�
������e��"�6�
��=-;���
��q0�$�#$�IK+$���Y+�
�EFB�=-;�1�O

�A����-���
���
����>-0+����Y [�=-;���
�u�Y.{}�����V���
}�����C�{{}J�

¹J ��!9�6�
�#$��� Y$�w"��Æ$�B��9�tP���=f>�1�*� �
��� ���Y"�6�
��D-��
�O�9�2%����
���NG
�����.	

=@h
�H
�x��>-Y�J�

ºJ ��� �
�#$�=@h
�cU��	�=->+�
�*� �
�=(�����,��
�!+��"���K�^	�"��Y0+��
����
�G
��
H
�,G
�=X"�c�-Y�
�J�

zJ �:0,C����:-03�8K��
��
��NG
��9�(������"�%��NG
���>�3	
��Y3�k:�����J�%��NG
���>�3	
����.���

�*�`�=->+�
�Z0[�
`P��-Y ��
��:�>-��="�Y$�=@h
�I03�=->+�
�Â����*� �
��������5Y9����
����>0���Y- 61

�����$h
�#$z���{z�J�s,i��
��Y3����v����3P�I03��YK����C�*� 0��=@h
�=->+�
��,���OC�#X���>(

����,����J�

}{J ����G�=>+���
�=-(�1�*� 0��#X��2U Y��$�&;�-������G
���[�����Y3���.�s,i��
�80+1�
`P

�
�Z.�@�M�K�"��-0>+�
�=�����M"��¢�H�� �
���DxC���J�

��- �
��Y3�Z,�e�*� 0���:+-"��$P�sVh
�
F4�#X��2=>+��>0���X0$��-t�h
��+6Y�
��^�(�
`P��$���.���a

���� �$�%��NP���>�3
�bs,i��
��Y3������r
���>0��%���1�����M���Bs,i1�J��

�Y+�
�Z,�e�=>+��>0������ �
��-X0$���+1�OC�ZN�2EFB��sVh
��D-��
��J��

��^�&6C>4��������
�"+(W�"�6�_���������

}b �!9�6�
�#$�	� Y$���9��+$�s,i��
���t�$�O�X��OC�ZN�a��,��
�=@h
���>+��
Jb�

�b �>�
����@C�I03�s,i��
��-0>3�O�X1�OC�ZNJ�

�b s,i��
��Y3�I03��-����
���3�g�+1������OC�ZN�2�
��NG
�?0 $�2������
���,��2s,i��
���$J�

�b ����1�#X��!9�6�
�u�K1
�Z�.�
FB��H
&,i"��C�=,h�2�Y �$��
��NG
J�

�b �Y+0��L�Vh
���� �
�=(��s,i��
���$�2�
��NG
��+,
�$�#X��!9�6�
�u�K1�"J�

�b �
FB��-����$�AqY��	�
FB�O�9�2=>+���
�u�6^�#3����V�Z ����,��
�=@h
��>-��\�KÈ
��C�A-6��OP

Vi��±�M^C�8Y��
`P�	P�2sVh
¯��.����C���(�=@h
�I03�©�Kq0���$�U�
���[�-�.	
�FJ�



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

�

�

�
�

¹b �H�Y"G��$�U�
��U@G
���^�-��
���DxC�=(�H
�,P�*� �
�81�3�I03��Y��2*�F��W��7�u�K1
��,���±��$

�:0,C�#$��,���
�<�
��$� 
����i1��0.�I03��,��
�=@h
�J������
��
�����NG
�W-��X��
�=(�=>q����>(

,i��
��Y3s����J��

s,i��
�§���1��+"��:_1�<�
�����NG
�W-��X��
�=(�=>���$�2�,��
�=@h
��^�-@�=>+���
�#>R�J��

ºb *�F��W��7�u�K1
��,���±��$�2#[� �
�#$�
��NP�=@h
�s,i1�#X�J�
�

�,"T4���I&.��)�?	(
��$?W:���?�<�

Ã�
�9½��*-0>�"�k:��$�%��Y3�s,i1��Y3J �

Ã�=�����Y3��Y3�I03�%��NG
���>�3	�"J �

Ã��Y�$�I03�%��NG
���>�3	�"�=�����Y3J �

Ã��Y�$�I03�k0>3�%��NP���>�3
��Y3J �

Ã��Y3�I03�k0>3���>�3
��Y3J �

ÃT
� 
�=������[P�����Y3��-"��Y3J �

Ã�- ��"�*-0>���"��3���Y3J �

Ã��
�9½��*-0>�"�k:��$�%��Y3�s,i1��Y3�a�
����9�@��
����,G
��$FJb �

Ã����Y�$�s����@C�I03�%��NG
���>�3	�"�=�����Y3�a��$F�
����9�@��
����,G
b �

Ã��$� 
�I03��$F�
����9�@��
����,G�"�=�����Y3��J �

kB��=.
�$�mUf"�%��
&'
��()�
�*�"���%��NG
���>�3	
��-0>3���p �

�� ���t�$���Y+�
�#3�������
��:-9�A���o�h
��0.��
k0@h
�MX��$�= ��#$�*� �
�����K��=��>��
J�

�� ������ 0����Y+�
�*�`�I03�*-0>���"�k:��$�
��NP��C�����NP�
��>�3
�*� �
��Y+��2�-^�f�
��0.��
��UV


s�$��C��X��x���h
���� �
��:-9�O�X��<�
��(��
�O�X1����%F�
�sD0���C�M1
`��.J�

�� 
���-V��9����3�2�sVh
��0.��
���
F4��- ��"�E�3���-�;�"�*� �
�c�Y��2�,i���
�g�[�#$�H
��

=��>��
�=Q���Y+�
�M+- ��Oi"�*� �̀�2sVh
J��

��



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

�

�

���

�����������������&��	���������"���)*	�'(������&���

��������	
���@���^�!M��&�>"G	
��� 
"�	
�=Z�"`�
��)W�
�a��

��������
����&�	�
���?b�E"&��6��

����(�xJ���R �
�=Y�����C�"��:[�^�������{}{2��Z�.���9���
�=(�I03����R �
�=Y^���^��

�%��;��
�=;��
��

��-9�@��-�� '
�M �
���-�� '
�M�-+t���

�-t��
��
������0�r
���$�0+>0�����,������p��

�A������'
a����pbG
�����>3h
�A��!�-t��
�!���0��=;��
���(U�BJ��

�
����
� �=;��
���>3h
�A��� ���(U�BG
� ��-9���
����Y��
���Y9���
� �

�{}{� ��zz}��É�� �{� ��zz}��É��

�{}}� ��¹��¹}�Éº�� �}¹�{���É��� �����}���É�

����
�p�$�Y�
���-6+�
�I03�H��"�! ��6�
��
�3P�#$J��

���^�#$����6Y$�W�^���.�x�H
�x�Z06"�=->+�
�c�Y1ÊËÌÍÍ��?0 e�Jº�{J{{{��c����
����V

aÎÏb��-��x�����e�2�{Ð��M�>-���$�%C����+�
��>-��#$�J{��J{{{��c����
����V���aÎÏJb��

*� �
�*-"� x�L������.�w�K"�=->+�
�c�Y��o�C���6�(�J��

��-���
��-+t�0����
���
��+"�*�F(����-,��q@������R �
�=Y^�����$�OC�wR1
�=->+�
�W0$���
����+"

-��=->+�
�OC�wR1
�����>0��-��$�����$�%C��$��:+1�%C�M���J��

�H
�����Y�$�I03�%��NG
���>�3	
�=- ��I03�=����Mq�$���Y1��U��>��
���'�g�[�#$�W0�
���
����+"

�?0 e����6Y$�W�^���.�x�Jº�{J{{{����=f>���8 �$���NP��9���$�2���{�Ð����Y1��2��Y��
��>-��#$

9��O�X��OC�=(��
��NG
��{���£�Y1��$�*� �
�*-"� x�L�����>3h
�A���=$�(�W-·�1��$�W-·�1��$��:xC

��+K�
������O�X����(�x�%C��$�c)$����R �
�=Y^��Y3J��

=��>�0��=$�X�
�������
������oP�����=(�=$��
�!$i��
�����(�"�=->+�
��:+1J��

��



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

�

�

���

��?��	
��E"�"	`
������

���*� �
�A��"�O�X����Y��
��

o�h
��,���
�#$�!$i��
��(�x�L���*� �
�A��"��[���
�=(��t�=$�x�!$i1�����(
J��

���²�=->+�
�g�[�#$��$�Y�
��-0X�
����1�K�
�Z�.�2�"�06�
���^�>R�
���$�Y�
����0��O�"&�
��Y9
�$��+"

�&�
�g�[�#$������
�����
�oP�=��1����R"�Z0[�*� �
���M-�P����
���Y��
��C����+�
�H
�x�M-9�Z06��O�"

�c����
����V���Y��
��>-Y"�kX�"�*@�8��[�#3�����
�oP������"��:+���*� �
�OC�y��C�I03��-0X�
����1�K�


�-����
�8��n�0������
�£�Y1��+"�
FB�p��

• =->+�
��,��
�*� �
�A��"�s�0�������
����6 �
J�

• �-��:��
����1�K�
�=->+�
��,��
�*� �
�A��"J�

• �Z06���8��n��
�M1�B��->'�����
�£�Y1��+"��3�R �
�A-0�1�#>R���=->+�
������
�g�[�#$�IR¥��RQ

*� �
�oP�M�$����^�£�Y1���[���
�=(�E�t�=$�x�!$i1�����(
�=->+�
�#$J�

#$����^�=��^p��

�� s�0�������
����6 �
J�

�� �-��:��
����1�K�
J�

�� �!$i��
=$��
J��

����
�A��"�� ��R�
�#$�H�K3G
����:x����q����$�+�
��������"���NG
������$�oP�J��

���
��"#
�!���
��c-
�!�>"G	
��)& ;(
�������

c�Y���#$��UV�
FB�jq �
�u�6���"�oP��-K-(�W-����
����'�+�
��- ��r
��YÑ 6�
��Y+���k0��>��
���NG
L���

�(�x��J�=Y�������R �
��:�K�"�2�,i���
���g����
���3�L�$�8- 6��
�k0+K�
��4�89���$�H�,�M"�c�_��
�

/��r
����
J��

�+"���V��c�_��
�/��r
����
�&Ñ-.�F-K���
���{}|{}|�{}{2��q @C��-��������
��$&0$�8- 6�"�
FB�

c�_��
�Z,�e�O�^�Y�
�A���{¹|}}����~���
��|}}|�{{¹�#>R��
�c�_��
�/��r
�2���
��>(�#Ñ>R1�



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

�

�

���

�
�Y�
�%�
���
�~Ñ���
����|{¹|�{{º��t�3�UÑ�K$�O�>R��c�_��
�/��r
����
�j-.�wt�C�u�[�A--Y��
��

=-;���
��L��Q��A�
�Y�
��-���
����^Ñ��$�2��"��¢
��$���x���-���=>3���"��¢
J��

*�F���$����(�x���Dxh
�L)X�
����'�"�c
&��	�"�c�X.i"�O�^�Y�
�{¹|}}���2���
�/��r
�c�_��
�8- 61��2

�:_���*�`�#$��UV�A�
�Y�
��-���
�������
�#3��(��
�<�
��89
��1��$�*01�T����
��:-03���c�_��
����'
J�

*�F�����q����>-9�k0���9�+$�L�$�8- 6��
�k0+K�
��'�+>0���- ��r
�¡���N��
k0��>��89��c�_��
�/��r
����
�

���(�x��J���R �
�=Y����J���

�Y"�����-6+�
�#$�����
��q��
�I03�kB����3�=.
�e�=->+�
�L���/��r
�=-;���
�����(F�
p�����'
������

E�^�C����'
������Q��-�$����$�89���B����1�=->+�
�I03�ZN�<�
����,G
���+9����=f>��
�����
p��

����'
�A��a����pb�,i���
�=@½������K�
���U:��	
�! �����,��

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

���������
����
��� 

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

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

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

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


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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�q0�
��_^
�A���8{���

��



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

�

�

���

!>���oP��+9��
�A�Y^�/��r
�=-;���
�A�-���p��

- ��>-������K�
Ò�

- ��U:��	
���

	�Cp����K�
���+$����.p  

�� � � �� � �� 	 
�� �
 � 

�p�8 6�
�����K�
���+$ ��

�p��U:��	
 �� 

:����
���
�"������
�yC�J ��� 
%��+�
�8- 6��
p �

��
  

�#$�)(C��>-��k6+�����.C�!"��Y�$�!��+$���°�Z��;��
�8��[�#3���->0+�
�� ��¢
����
���>+���"

}�J¹z}º�{�!��+�
�#�FB�!"�
���Q�O�X����06�
���+��9������"��2�:�$�=�C��>-��k6+���V�
�J��

����.��ÓÔ�Ð����O�9p�                                  ��������� � ����������� �
����  

  

������.��ÓÔ�Ð�O�9p                                     ������������������������������������� � ����������� �
����       

  



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

�

�

���

���+>0��M�9�tP�Z,
��
���+�
�#3�jq ^�Ð����>-Y�
�ªK��1�¸.}�J�¹¹¹{z���>-Y�
�oP

}�J¹z}º�{�2���+�
�#$�M@�Y^P�Z,
��
���+�
��C�Ð���>-Y�
��K1�1�¸.}�J��}}{����>-Y�
�oP

}�J¹z}º�{   

	
������    ���

	���		��  �
�

  

	�	����  �	  

	
�������	���	���  ��6  
  

�������  

  

�-nUf�
���U+�
�8��[�#3��M�$�:  


 � �� 	�
 � ��	 ���� � ����  ����������6  �
 � �����������
��������  �

=->+0��\��Y�
��U:���"�T� 
�����
����'
����-@�#X��l��$�H�t�I03�p��

�A������'
a�J��pb��NG
�\����U:��
����,�

����� � �� �!"�#�� $%&
��� �'(!�� )!'��� 

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

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

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

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


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

����
������	������

�	���������	�������
	���	����

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

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

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

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

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

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



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

�

�

���

������������	��������	������
��	

�����
	���	����

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

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

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

����
�p� 06�
��
�3P�#$��

�-^�n�p/��r
�=-;���
p��

k0���>(�/��r
�=-;���
�A���p��

��

�}�� �

��

��

}�¹� �

� ��{|{º|�{}���

��

�2�-�Y��
��Õ��
�-3����
��
��h
���
�+�
��

k0��>��
���NG
��Y3�I03�� 1��
�O����
��
����

��

� ���������{|{º|�{}���

k0��>��
���NG
��Y3�I03�� 1��
�O����
��

�����
����>3h
�A���I03�c����
��

����'
���"��¢
����"��

��

��

� ���

�{|}}|�{}���

�k0��>��
���NG
��Y3�I03�� 1��
�O����
��

��
�K�
�H� 3C��

�����
����>3h
�A���I03�c����
��

����'
���"��¢
����"� �

��

�º�{{{{� �

��

��

�º�{{{{� �

}�¹��

����� �

��

��

�}�� �

���{{{{��

�º}�{{� �

��

��

�{{}�{{� �

}�¹��

��}��

����� �

��

��

��

�}�� �

}¹���{J�z��

z�º�¹J����

����{Jº}� �

��

��

��

�}�º{ºJ��� �

��

�º}��

� �

��

��

�º}� �

�}|}�|�{}���

�����,�sD�
���@h
��U�B	
�����7��

���@h
��U�B
��"�f�
��

�
�5�Y�
%���� �

��

�¹{{{{��

� �

��

��

�¹{{{{� �

��



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

�

�

���

	�#>R�1��+9��
�o�h
��Ñ%C�2��
�9�j-.��Ñl��B����1����Ñ�C��Ñ��
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�
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�Y�
�I03�k0��>��
���NG
�sni1�oP�u�6��
�= �

�S�����
����.���
����mUf�����& 
���Y9�������,��R�C��{}{�2�{}}�2�{}�p��

��������
����&���&	
����

�\�+"�k0���>-9�c�Y^���(����-���
��-^
&-�
J��
����mUf�����R �
�=Y�����{}{�2�{}}���{}�J��

• �?Q�����"T���

�A������'
a����pb����,��@h
��-^
&-$����(��J�/��r
����
�c�_��
�89���
����mUf�����R �
�=Y����

%��
&'
��

��*�+��)), ��(�

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

��������

��������


���������������	� ������

���������� ������


���������������� ������


��������������� ������

������������

��������������

����
 � !�"�# ��$�	��������
�����������
�����	�����	���
��

�%&� #'��
�(��'�"�# ��$�������

�������������������� ������


�������������� ������


���)����*�('�
!(�(����"�+�,�� -


���-����"�,�.����������


/01����
�2�+���"���,0������3��"��%�,����������


#��������3��"�+�,���������

� ����3��
 ������4(53���6�/��

���7���������



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

�

�

�	�

�53��81!�
19.'�:2���������


�������������	������� 12 046 243,59 7 657 935,90 1 272 189,35 


���������	� ������

�������� ��������������!��� ������

�
�"�������#$�� - ���!�#%�� 
&����� ������

;2��<���������
�	������������	������

=��>��=(��+���������������������

:2�?�����������	�	���	�������


���7�����3��4(53��������

'&���������������� ������


���9�
 ��'�4(5���"�	 @(#���������


��<A���4�('��	������������	�

��
�	����	�	����������


���������	������� 4 854 189,25 3 863 197,38 3 602 722,47 

���(��)����������� 16 900 432,84 11 521 133,28 4 874 911,82 

����
�p��$�Y�
�8��n��
�I03�
H��"aA���8q0�
��_^
�}��2}}b��

• B?.F
����"T���

�A������'
a����pb����,�c�� 
��-^
&-$���(��J�/��r
����
�c�_��
�89���
����mUf�����R �
�=Y����

%��
&'
��

��*�+��)-,./��(�

)��!�� ��	� ���������		 ���������	� �������

 �������

 �������


�!�������	��*�+� ������

�������4�����B���	���
��		��
�	�	�
��		��
�	�	�����
����

C(1D���� E���4�����B���������

"�F� #�G���"��H)�� -
7'+����"�F� #�G�)	(�������

I  /#���J��!K�L����������

�L����
���)���)	(�������

�
 ������
7 #���)*�7����
���
 ������
7 #���) (	(���������������������������	��������

+�+9�;'�� �$�M��3��
5�A���4�('3��B�N���	����������������

�
�������
,�����
�$)1( ������

�
�& 	����-�
�$)1( ������

��������I 4 524 923,86 2 058 764,58 1 676 939,74 


����������)��!�� ������


 ������=(�+����6�/���	���	�������	��������������	���
��������

�."��/��)'�����������
&�+���( ������


���7��� ����3��=(�+���������

�	1��"���,0������
9�+����"�9(#������"���.����������
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��������II 12 212 028,61 8 964 549,00 1 993 549,00 


������)��!��: ������


/01����"���,0����=���(����������������	�������
����

:2�?�������
	����������	�����	����������

��3��=(�+���������

O(�A���
��<��������

��������III 828 317,70 497 819,70 1 204 423,08 

�)�����������)��!&�)I+II+III( 17 565 270,17 11 521 133,28 4 874 911,82 

����
�p���(��
�#$��$�Y�
�8��n��
�oP�
�����
J����R �
�=Y����aA���8q0�
�}��2}�b��

�����'
�sD�
���@h
�#>t��-�-+�
����- f��
����Y"���
��- ��r
���-Y�
�����'
���À.U$��B��>(�=��+��
�O�X�

����.�}����>-Y"�º�{{{{������.�#>t��0"�Y�
��:'
���}�¹���K�"�����'
�sD�
�c�� 
�#>t

�?0 �
��-@�1�A���OC�I03�2?0 �
"�����h
�5�Y������>0(C�����G
����,�	��2\�Y�
�
FB��U:��
�?0 e�*� �̀

�9�R�
��>-Y�
�I03�A���
����0f>��
�c����
�=-;�1�I��^J��

!�"#
�����
���d�"(�
��@";b���

�A������'
a��¹�pb���(���S�����
����.����,J����R �
�=Y�����/��r
����
�c�_��
�89���
����mUf�

%��
&'
��

0"�
1��2��3�

  ���������������

 �

���
 �

��� 
/01����"�9(#������"�) �������	�������	���������	����������������

*�5�+ P�"�7#������
)������"�7#������"���<A����"� E$�

��� Q������R�#�S��

��� 4HE#�G��"���!K�

���
1-0��1 
������
�#�� 5 179 805,16 2 765 712,82 750 000,00 


T1U#,����"��#-�����	�
�
�������	���������

� ��3��"��HU#�G���
 9��A���"�'+A���������
	��������������	�����
	�

�

2-
������
�#���23'�#� -858 177,47 -581 859,01 -2 631,33 

3-��3��#3��
�/����
��4��)1 -2( 4 321 627,69 2 183 853,81 747 368,67 

�V��!�; '+A#,����

���
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1W������"�!(�+�����O(�����:2�?����
������	��	�����	��

�
4-5���1 �3��#%��6"� 4 317 822,48 2 182 254,67 747 368,67 

��3��
 $� 1�)���"�7#��������		�

�� ��3��
 $� 1�)���V��!3��

�

����
�

� 
� /���2�,���"���.�����"��H#%H��"���A���������	�����
	��	���������������������	��

"���.�����
� /���2�,��81!�X�9#���

���
5-
���&�����
������ 1 866 159,28 431 728,80 481 096,48 


 ������"�9(#�����	
���������

� 
 ������V��!3��-94 837,33 

��
6-
������
������ -94 837,33 134 678,55 

�
7-�� �
������
������ �."��/��)5+6( 1 771 321,95 566 407,35 481 096,48 


���)���Y2�#����;!��U)���:9�(���:2�?���

�� �
19.����:2�?��)"� E$ (
���)���Y2�#����;!�

�� 
������
7��	������������� 5 179 834,27 2 900 391,37 750 000,00 


������
7��	����89������ -3 408 512,32 -2 333 984,02 -268 903,52 

8-�
������
7��(��
������
������ 1 771 321,95 566 407,35 481 096,48 

�
���!� ��5��!)"�7#�'(�

�� �
���!� ��5��!)V��!�(�

��
9-
��8�����
������ 

��
10 -
������
�#���
�������5�� 1 771 321,95 566 407,35 481 096,48 
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�
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���!����
���#������ 
��������

  2010 2011 2012 

 �������

�4��� 
���&������
7��	��:��
��;�����
���!�������9 ������

;2��<���+�!�;'�
�(�/����"H �0#��������������������
�����������������

; '+A#,�����;���(�1��
!(�+����Z���������������
�������	
�����
���	�

����	����


!(�+������3��
 ������[���������+2�(	�������
	�

�������
�
������

�����


!(�+����Y2�#����;!�:2�?���������

�
���)��� ��5��)�����P�
��<A���4�('��"�/�+$��	������������	���	��������������	����


���)��� ��5��)����
D�$����
��<A���4�('��"�/�+$�������

�
7��	��:��
��;�����
���!�������9��4����5���
���&����)9( -1 992 669,79 145 184,29 4 244 891,09 

����#%��
7��9�:��
��;�����
���!�������9��4��� ������


�(�)'����
 � !�"�# ��$�V��#P��;!�"��(0,���������������
������������������


�(�)'����
 � !�"�# ��#���;!�4&��#���"� 1�!�;!�"H �0#���������


 ������"�# ��#���V��#P��;!�"��(0,����������

�
 ��'�"�# ��$�;!�4&��#���"� 1�!�;!�"H �0#���������


 ��'�"�	 @(#���;!��U1 �0$�I$��#���+2�(	�����	
�����������


�1#,����Y2�#����;'�
�(�/����F�,P3���\�0���������

�
7��9�:��
��;�����
���!�������9��4����5�������#%�).( ��-6 406 244,53 -6 840 000,00 

��������
7��9�:��
��;�����
���!�������9��4��� ������

IU�����+5K�C�/!�����"H �0#�������
����������	�

�U��O� /���I$��#���"�)�&(#���;'��% ���\�0���������

6�/���;'�
 $]#����"H �0#���
�	���
����������	��������
���������


1W��������3��=(�+������6�/���"�+�+,$��������
	�������
�

����������
7��9�:��
��;�����
���!�������9��4����5��)0( 3 189 392,26 6 971 000,00 -1 036 728,92 

"G( ,���^�_��"G( ,���81!�`����)��"� E$�"� W]$�������

�<��=���5��
���!�������9�����)9+.+0( 1 196 722,47 709 939,76 -3 631 837,83 

�
������
�#���>�������8�'�%�����
���!�������9 ��669 222,47 1 338 381,88 

���8�'�%�����
���!�������9�= 1 �
������
�#�� 1 196 722,47 1 338 381,88 1 298 947,44 
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�M�(�'(�.�6����NO���"���������	
������hb�7M;"�����6��'�G�
�

��x�,��;�Y��?�+�;XY�9�-��D���r���p�+��R�,�������,���I���,(���\#���=	j�
�L��,-����

�}�
�k�0�R�Z�j&���\#���p�
�H�Mj+�*�<�9�W������M��f��6R�I���,�#�����
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�
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���	�����			

'(�1XY��������r����&�0���5�� t�M+��&��4"���&$�=�����q,Y"�%�-��	��'?��Z,j�����°�'(�1XY�9����.�

�q,Y"�'(��T&�R����,�"�H�Mj+��������F��f��S�����17  	��9���,0��
������'��H
,x��	
��������NO���

��,�"�W������M��f���	
��������N���H<���
��(�M��f��������� 	����&M�����9�I������������

��,�"�W������M��f���	
��������N���H<��@�c&���F��f��S���� 	����&M���
,U�VW���������#°>�/���P`	



�

�

�

�

�

�

�������



XI 

�

�

���������	�
���

�

�

�

�

������  ���	��
���� ���	��
����

���

���

���

���

����

����

����

����

��	�

��
�

����

����

����

����

����

����

����

����

�����������������������

������������ ���!��"����#�

���$%&'���������(�)�*+������������!%,)-��.%�/-����/0�

���� ����1�2%�3 +��40�5�

� )6%7��89:�;�<�=>9?@A%B-��C% �

�89� ���;�D7���$�'��EF%/9���

C% ����!��"��G���<�

C% ����*�� ���&H�

�C% ����IA9J%$�=>9?�

�K����)�4L% �����%M�N�O�7�IA9J%$�=>9?��

����P��Q�"��49K�����R�S��T�����OF%&��������U������

����P��Q�"��49K�����R�S��T�����OF%&��������U������

����P��Q�"��V9WX����R�S��T������OF%&��������U������

����P��Q�"��V9WX����R�S��T�����OF%&��������U������

���P��Q�"��YF% ���P%�M�40�5T�OF%&��������U������

���P��Q�"��YF% ���P%�M�40�5T�OF%&��������U������

���P��Q�"���8SX����9�+�40�5T�OF%&��������U������

���P��Q�"���8SX����9�+�40�5T�OF%&��������U����� �

���

���

���

�	�

�
�

���

���

���

���

���

���

���

���

�	�

�
�

���

���

���



�������

�

�
���

  

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

���������	
��������	
��
��	����	
� �



�������

�

�
���

  

���������	
� ��!"�#$����#%�"&'(��)"*�	
�����	
�+�'��,�	
�������	
��



�������

�

�
���

  

���������	
�-����#�."���,
�/%�0�����	
��



�������

�

�
����

  

  

���������	
�1�2�"34$
�5"��'6"7�849�:�;�<�=>9�?��

  

  

  



�������

�

�
����

  

  

���������	
�@�849��	
�;�A7���)��	
��B"#9	
��



�������

�

�
����

  

��

���������	
�C�5"�D	
��
��	�����<��



�������

�

�
����

  

  

���������	
�E�5"�D	
����:��*����

  



�������

�

�
��	�

  

���������	
�F��"34$
�G�9:")�=>9�?��

  



�������

�

�
��
�

  

���������	
���H�7�G�9:")�=>9�?�8I�
��'�/J"��	
��	"K�L)��

��

��

��

� ���

��

��



�������

�

�
����

EDITION DU: 

RUE BELGHANNEM GHARDAIA EXERCICE: 01/01/11 AU  31/12/11 

N° 
D'IDENTIFICATION:198347010034337     PERIODE DU: 01/01/11 AU 31/12/11 

��������)�	
��( 

�
�� ���� ������ �����/��
��� ���
  ���
2010 

���������������	
�� 

����������� 
��	����������� ��� 

������������� ��� 
����� 

����	 


���������������� 9 408 461,54 1 750 525,64 7 657 935,90 1 538 461,54 

������	�����		�������� 

������ �����������!����� 
������������� ��� 

����	������	�����	����������-������	��
����	�� 

�� 	����!���������������
��"����	���	�� 

���	���
��"��������� 

���#�����$�
��"�����	���%�&"���'����� 

%&"��( �� #�	�)!��� 

����������"��	
���#	��� 9 408 461,54 1 750 525,64 7 657 935,90 1 538 461,54 

���������	
�� 

$�
�����%���������	����	�&��� 
���'���������(�� - �) ����������&�(*� 

*!����� 2 508 901,00 2 508 901,00 

*���+��*����	�� 2 406 000,00 

)!����� 15 914,50 15 914,50 

���#���
��"��%�&"� 

�+) ������	����	�	��� 
���#����	�%�&�����,�-���� 

�������%��	� 1 338 381,88 1 338 381,88 669 222,47 

���������	
���#	��� 3 863 197,38 3 863 197,38 3 075 222,47 

�,�����#	������	
-� 13 271 658,92 1 750 525,64 11 521 133,28 4 613 684,01 

��

���������	
�����M��	�/9I�
���?
N��OP����	�HB"*�	
�8��	�Q������

��

��

��

��

��



�������

�

�
����

EDITION DU: 

RUE BELGHANNEM GHARDAIA EXERCICE: 01/01/12 AU  31/12/12 
N° 
D'IDENTIFICATION:198347010034337     PERIODE DU: 01/01/12 AU 31/12/12 

��������)�	
��( 

�
�� ���� ������ �����/��
���  ���
2012   ���
2011 

���������������	
�� 

����������� 

��	����������� ��� 

������������� ��� 

����� 

����	�� 

��������
�������� 16 248 461,54 4 202 217,95 12 046 243,59 7 657 935,90 

������	�����		�������� 

��������!����������� ��� 

������������� ��� 
����	������	�����	����������-������	��

����	�� 

�� 	����!���������������
��"����	���	�� 

���	���
��"��������� 

���#�����$�
��"�����	���%�&"���'����� 

%&"��( �� #�	�)!��� 

����������"��	
���#	��� 16 248 461,54 4 202 217,95 12 046 243,59 7 657 935,90 

���������	
�� 

$�
�����%���������	����	�&��� 

�����(�����'���� - �) ����������&�(*� 

*!����� 2 928 391,00 2 928 391,00 2 508 901,00 

*���+��*����	�� 

)!����� 626850,81 626850,81 15 914,50 

���#���
��"��%�&"� 

�+) ������	����	�	��� 

���#����	�%�&�����,�-���� 

�������%��	� 1 298 947,44 1 298 947,44 1 338 381,88 

���������	
���#	��� 4 854 189,25 4 854 189,25 3 863 197,38 

�	
-��,�����#	����� 21 102 650,79 4 202 217,95 16 900 432,84 11 521 133,28 

��

���������	
���O��8�?��M��	�/9I�
���?
N��P����	�HB"*�	
�8��	�Q������

��

� ���

��

��



�������

�

�
����

��

���������	
� �O��M��	�R9ST	
���?
N��P����	�HB"*�	
�8��	�Q������

��

��

��

��

EDITION DU: 

RUE BELGHANNEM GHARDAIA EXERCICE: 
01/01/11 AU  
31/12/11 

N° D'IDENTIFICATION:198347010034337     PERIODE DU: 
01/01/11 AU 
31/12/11 

��������),	
&( 

,	
&�� ���� 2011 2010 

�
�&�����	����.	/� 

�.�����&���%�	�� 1 193 211,93 1 195 843,26 

)� /	�����0���%�	���.�� 

��/����1������2���-#	�	�����/����1�)1( 

3�������4���5�6��7 

�����	���6��7)1( 

��7�&���#�����)�	#	���&���7�&���#�����) (1( 865 552,65 296 513,97 

�.������#�*	�%�����8
��"��&�����%��	"� 

����������0������
)1( 

���)%���!	1��
)1( 

�#	�����I 2 058 764,58 1 492 357,23 

����������"�,	
&�� 

���	���*�������'����� 8 964 549,00 1 993 549,00 

�2'��3��)�+���	
����	��)�/���( 

���#�����$�
��"��*����� 

�, ������������7�#��	�����#���	���������	�� 

�#	�����II 8 964 549,00 1 993 549,00 

��������,	
&��: 

�� 	�������������*����	�� 1 076 923,08 

)!����� 497 819,70 50 854,70 


��"��*����� 

3�&�������� 

�#	�����III 497 819,70 1 127 777,78 

,	
&)��,�����#	�����)I+II+III( 11 521 133,28 4 613 684,01 



�������

�

�
����

EDITION DU: 

RUE BELGHANNEM GHARDAIA EXERCICE: 
01/01/12 AU  
31/12/12 

N° D'IDENTIFICATION:198347010034337      PERIODE DU: 
01/01/12 AU 
31/12/12 

��������),	
&��( 

,	
&�� ���� 2012 2011 

�
�&�����	����.	/� 

���&���%�	���.�� 1 223 211,93 1 193 211,93 

)� /	�����0���%�	���.�� 

��/����1������2���-#	�	�����/����1�)1( 

3�������4���5�6��7 

�����	���6��7)1( 

��7�&���#�����)�	#	���&���7�&���#�����) (1( 5 050 604,58 865 552,65 

���#�*	�%�����8
��"��&�����%��	"��.��� -1 748 892,65 

����������0������
)1( 

���)%���!	1��
)1( 

�#	�����I 4 524 923,86 2 058 764,58 

����������"�,	
&�� 

���	���*�������'����� 12 212 028,61 8 964 549,00 

�2'��3��)�+���	
����	��)�/���( 

���#�����$�
��"��*����� 

��7�#��	�����#���	���������	���, ���������� 

�#	�����II 12 212 028,61 8 964 549,00 

��������,	
&��: 

�� 	�������������*����	�� 40 000,00 

)!����� 788 317,70 497 819,70 


��"��*����� 

3�&�������� 

�#	�����III 828 317,70 497 819,70 

�,�����#	�����,	
&)�)I+II+III( 17 565 270,17 11 521 133,28 

��

���������	
�-�O��M��	�R9ST	
���?
N��PHB"*�	
�8��	�Q��

��

��

��

��

��



�������

�

�
����

EDITION DU: 

RUE BELGHANNEM GHARDAIA EXERCICE: 
01/01/11 AU  
31/12/11 

N° 
D'IDENTIFICATION:198347010034337      PERIODE DU: 

01/01/11 AU 
31/12/11 

4'������2�( 

  ���� 2011 2010 

�� 	�����#���	���������	�� 2 765 712,82 299 145,30 
���9���#��	������&	�����#��	����������	�������0�

��& 

���	���:���;� 

%20��1�������5 

1-����������(���5���� 2 765 712,82 299 145,30 

� <��	���������	�� -19 650,00 


��"�����2<��1����#��������	���� -562 209,01 -2 631,33 

2-����������(�����+�(� -581 859,01 -2 631,33 

3-�����(������3�������6��)1 -2( 2 183 853,81 296 513,97 

*�	����	���=���� 

 ��		�������7�	����3�������)!����� -1 599,14 

4-����(*��7'��������� 2 182 254,67 296 513,97 


��"������ 	������#��	�� 


��"������ 	����=���"� -0,23 

	������!����������	�������2��2����&&�	�� -1 750 525,64 

��!����( ��>�#���������	����	���� 

5-�����)������������ 431 728,80 296 513,97 

���	�����#���	�� 134 678,55 

���	���=���"� 

6-��������������� 134 678,55 

7-�2'��3�����%����������������)5+6( 566 407,35 296 513,97 

�?!������*���<�7��)#�����)!����������� 

� #�	���)!�����)����0� (�������?!������*� 

���������8������������#	��� 2 900 391,37 299 145,30 

���������8��������9:�#	��� -2 333 984,02 -2 631,33 

8-����������8��-������
���������� 566 407,35 296 513,97 

��������$��&���)��#��	( 

��������$��&���)=����( 

9-����9���"�������� 

10 -����������(��������������
 566 407,35 296 513,97 

��

���������	
�1�O��M��	�UB"��	
�O"�K�/%�0P����	�HB"*�	
�8��	�Q������

��

��



�������

�

�
����

EDITION DU: 

RUE BELGHANNEM GHARDAIA EXERCICE: 
01/01/12 AU  
31/12/12 

N° 
D'IDENTIFICATION:198347010034337     PERIODE DU: 

01/01/12 AU 
31/12/12 

4'������2�( 

  ���� 2012 2011 

�� 	�����#���	���������	�� 5 179 805,16 2 765 712,82 
���&	�����#��	����������	�������0����9���#��	���

��& 

���	���:���;� 

%20��1�������5 

1-����������(���5���� 5 179 805,16 2 765 712,82 

� <��	���������	�� -103 345,60 -19 650,00 


��"�����2<��1����#��������	���� -754 831,87 -562 209,01 

2-����������(�����+�(� -858 177,47 -581 859,01 

3-�����(������3�������6��)1 -2( 4 321 627,69 2 183 853,81 

*�	����	���=���� 

 ��		�������7�	����3�������)!����� -3 805,21 -1 599,14 

4-����(*��7'��������� 4 317 822,48 2 182 254,67 


��"������ 	������#��	�� 29,11 


��"������ 	����=���"� -0,23 

	������!����������	�������2��2����&&�	�� -2 451 692,31 -1 750 525,64 

�����	����	������!����( ��>�#���� 

5-�����)������������ 1 866 159,28 431 728,80 

���	�����#���	�� 134 678,55 

�=���"����	�� 

6-��������������� 134 678,55 

7-�2'��3�����%����������������)5+6( 1 866 159,28 566 407,35 

�������?!������*���<�7��)#�����)!����� 

� #�	���)!�����)����0� (�������?!������*� 

���������8������������#	��� 5 179 834,27 2 900 391,37 

���������8��������9:�#	��� -3 313 674,99 -2 333 984,02 

8-����������8��-������
���������� 1 866 159,28 566 407,35 

��������$��&���)��#��	( 

��������$��&���)=����( 

9-����9���"�������� 

10 -����������(��������������
 1 866 159,28 566 407,35 

��

���������	
�@�O��M��	�UB"��	
�O"�K�/%�0P����	�HB"*�	
�8��	�Q������

��

��



�������

�

�
����

EDITION DU: 

RUE BELGHANNEM GHARDAIA EXERCICE: 
01/01/11 AU  
31/12/11 

N° 
D'IDENTIFICATION:198347010034337     PERIODE DU: 

01/01/11 AU 
31/12/11 

��	�� ����&������	�( 

  ���� 2011 2010 

���8�����;�����<���������&�����	�:���6���
�����)���� 

*!����������*	�����	����2�&���� 726 983,00 350 000,00 

*�	����	����*����	 ����7�	���@���	�� -513 545,35 -2 867 538,46 

�!��,�� ��7�	���
��"�����	���A���&	��� -68 253,36 -2 631,33 

��7�	���?!������*��)!����� 

����������$��&������%�9��������%��	�����7�� 145 184,29 -2 520 169,79 

���������$��&�������/���	����������%��	�����7�� 

�����&�����	�:���6�������
��8�����;�����<����
������)����):( 145 184,29 -2 520 169,79 

��8��:�;�����<���������&�����	�:���6���
��� �(*� 

����	�����������������=���9��*��������	�� -6 540 923,08 
�������������������*��%���������� 	��*���2�&����

����	 

�������	�����	�������������=���9��*� 

����	���������*��%���������� 	��*���2�&���� 

���	���,�-�����*���< �&���3��������!��,�� 134 678,55 

	 ��	���?!������*	�����	���/��9"���B&��� 

��8��:�;�����<���������&�����	�:���6�������

���� �(*�)2( -6 406 244,53 

��	������8��:�;�����<���������&�����	�:���6��� 

3<������&5�)������7��2�&���� 

�<��3������3�����������������*	�����$��B&��� 

'������*	���C�	����2�&���� 6 971 000,00 3 189 392,26 

 ��		���
��"��*���������'������������� 

��8��:�;�����<���������&�����	�:���6�������

����	����)5( 6 971 000,00 3 189 392,26 

�D�����1������( ��A�&�����������0�������C�
�1����� 

�=��>����������&�����	�:�����):+2+5( 709 939,76 669 222,47 

�����������(���?��������9��+�*����	�����&�����	�: 669 222,47 

�����������(�����>%����9��+�*����	�����&�����	�: 1 338 381,88 669 222,47 

=��>�����&�����&�����	�:����� 669 159,41 669 222,47 

���(�������������$������6��� 102 752,06 372 708,50 

��

���������	
�C�O��M��	���4NT	
��	9�,�/%�0P����	�HB"*�	
�8��	�Q������
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EDITION DU: 

RUE BELGHANNEM GHARDAIA EXERCICE: 
01/01/12 AU  
31/12/12 

N° 
D'IDENTIFICATION:198347010034337      PERIODE DU: 

01/01/12 AU 
31/12/12 

����&������	�(���	�� 

  ���� 2012 2011 

���8�����;�����<���������&�����	�:���6���
�����)���� 

*!����������*	�����	����2�&���� 5 640 882,04 726 983,00 

*�	����	����*����	 ����7�	���@���	�� -1 339 651,98 -513 545,35 

����	���A���&	�����!��,����7�	���
��"� -56 338,97 -68 253,36 

��7�	���?!������*��)!����� 

����������$��&������%�9��������%��	�����7�� 4 244 891,09 145 184,29 

���������$��&�������/���	����������%��	�����7�� 

��8�����;�����<���������&�����	�:���6�������

������)����):( 4 244 891,09 145 184,29 

��� �(*���8��:�;�����<���������&�����	�:���6��� 

����	�����������������=���9��*��������	�� -6 840 000,00 -6 540 923,08 
�������������������*��%���������� 	��*���2�&����

����	 

=���9��*��������	�� ���	������������ 

����	���������*��%���������� 	��*���2�&���� 

���	���,�-�����*���< �&���3��������!��,�� 134 678,55 

	 ��	���?!������*	�����	���/��9"���B&��� 

���� �(*���8��:�;�����<���������&�����	�:���6�������

)2( -6 840 000,00 -6 406 244,53 

��	������8��:�;�����<���������&�����	�:���6��� 

3<������&5�)������7��2�&���� 3 247 479,61 

�<��3������3�����������������*	�����$��B&��� 

'������*	���C�	����2�&���� 30 000,00 6 971 000,00 

*���������'�������������  ��		���
��"� -4 314 208,53 

����	������8��:�;�����<���������&�����	�:���6�������

)5( -1 036 728,92 6 971 000,00 

�D�����1������( ��A�&�����������0�������C�
�1����� 

�=��>����������&�����	�:�����):+2+5( -3 631 837,83 709 939,76 

�����������(���?��������9��+�*����	�����&�����	�: 1 338 381,88 669 222,47 

�����������(�����>%����9��+�*����	�����&�����	�: 5 613 155,97 1 338 381,88 

=��>�����&�����&�����	�:����� 4 274 774,09 669 159,41 

���(�������������$������6��� 1 838 614,81 102 752,06 

��

���������	
�E�O��M��	���4NT	
��)�:�/%�0P����	�HB"*�	
�8��	�Q������
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