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�ϝϭϷ΍�ϊΑήϟ΍2008    

ŖƔţũś�řƅŕŬũ       � 
  

řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ƐƏŧŠ�ƀƔŧŕƊŰ�ůœŕŰŦ     �
  

ƓƆƄƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�řƅŕţ�űŔũŸśŬŔ      � 
  

ƒŧƏŸŬƅŔ�¿ŕƔũƅŕŗ�řţŗŔũƈƆƅ�ƐƏŧŠ�ƀƏŧƊŰ    � 
  

ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŕŗ�řţŗŔũƈƆƅ�ƐƏŧŠ�ƀƏŧƊŰ    � 
  

řƔŧƏŸŬƅŔ�ƇƎŬƘƅ�ƐƏŧŠ�ƀƏŧƊŰ     � 
  

řƔŠƔƆŦƅŔ�ƇƎŬƘƅ�ƐƏŧŠ�ƀƏŧƊŰ     �� 
  

řƔŗũŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƀŔƏŬƗ�ƐƏŧŠ�ƀƏŧƊŰ     �� 
 

řƔƈƅŕŸƅŔ�ƃƏƄŰƆƅ�ƐƏŧŠ�ƀƏŧƊŰ     �� 
 

řƔƈƅŕŸƅŔ�ƇƎŬƘƅ�ƐƏŧŠ�ƀƏŧƊŰ      �� 
 

řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ƇƎŬƘƅ�ƐƏŧŠ�ƀƏŧƊŰ     �� 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

ΕΎϳϮΘΤϤϟ΍�ΔϤ΋Ύϗ 

ΔϴϟϭΆδϤϟ΍�˯ϼΧ· 

�¿ƏŰţƅŔ�ƉƏŧ�ĻŕƔƆƄ�ƏŌ�ĻŕƔœŪŠ�ũƔũƂśƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž��ŘŧũŔƏƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�ƒŌ�ťŬƊŗ�ŕƁƜųŏ�ŢƈŬƔ�ƛ��ƃƅŨ�ŽƜŦŗ�ũŮąƔ�Ƈƅ�ŕƈ
ũŕƈŝśŬƜƅ�ƐƏŧŠ�řƄũŮ�Ɖƈ�ŧŧţƈƏ�ƀŗŬƈ�ƒũƔũţś�ƉŨŏ�ƑƆŷ� 

 
ųƂž�řƈƏƆŸƈƅŔ�ƇƔŧƂś�űũżŗ�ŘŧŸƈ��ũƔũƂśƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�řƈŧƂƈƅŔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖŏ���ŔŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƇŧƂś�ƛ�ũŕƈŝśŬƜƅ�ƐƏŧŠ�Ɖŏ

�¿Ƅ�ƇŕƄţŌƏ�ųƏũŮŗ�ƇƏƄţƈ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ŕƎƂƔŧŕƊŰ�ƓƁ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ƉŌ�ŜƔţ�ŕƍũƔŻ�ƏŌ�řƔƅŕƈ�ƏŌ�řƔƊƏƊŕƁ�ŢœŕŰƊ��ũƔũƂśƅŔ
ƀƏŧƊŰ���ƑƆŷ��ĻŕƔŬƄŷ�ũŝŎƔ�ŧƁ�ŚƜƈŸƅŔ�ƋŨƍ�ŽũŰ�ŚƛŧŸƈ�Ɠž�ũƔżś�ƒŌƏ�řƔŗƊŠŌ�ŚƜƈŷ�Ɠž�¿ƈŕŸśś�ŧƁ�ƀƔŧŕƊŰƅŔ�űŸŗ

řƁƜŸƅŔ�ƒŨ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŚŔŧţƏ�ũŸŬƏ�řƈƔƁ� 
�ŖŨŗŨśƆƅ�řŲũŷ�ƀƔŧŕƊŰƅŔ�řƈƔƁ�ƉŌ�ŜƔţ�řƊƏƈŲƈ�ũƔŻ�ŕƎƊŌ�ŕƈƄ�ŶœŔŧƏ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ƐƏŧŠ�ƀƔŧŕƊŰ�Ɠž�ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ�ŧŸś�ƛ

ũƈŝśŬƈƅŔ�źƆŗƈƅŔ�¿ƈŕƄ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ƇƆśŬƔ�ƛ�ŧƁƏ��ƓƆŗƂśŬƈƅŔ�ŉŔŧƘƅ�ĻŔũŮŎƈ�ūƔƅ�ƀƔŧŕƊŰƆƅ��ƀŗŕŬƅŔ�ŉŔŧƗŔ���ũŕƈŝśŬƜƅ�ƐƏŧŠ

Bloomberg Ticker 

Reuters Ticker 

Zawyah Ticker 

Jadwa Arab Markets Equity Fund LP65077654
Jadwa GCC Equity Funds LP65077655
Jadwa Saudi Equity Fund LP65077653
Jadwa Saudi Riyal Murabaha Fund LP65044210
Jadwa US Dollar Murabaha Fund LP65044243
Jadwa Global Sukuk Fund LP65083046
Jadwa World Equity Fund LP65083089
Jadwa Emerging Markets Fund LP65107002 

Jadwa Arab Markets Equity Fund JADARAB.MF
Jadwa GCC Equity Funds JADGCCE.MF
Jadwa Saudi Equity Fund JADSAUD.MF
Jadwa Saudi Riyal Murabaha Fund JADSRMF.MF
Jadwa US Dollar Murabaha Fund JADUSMF.MF
Jadwa Global Sukuk Fund JADSKUK.MF

Jadwa Arab Markets Equity Fund JADARAB
Jadwa GCC Equity Funds JADGCCE
Jadwa Saudi Equity Fund JADSEQT
Jadwa Saudi Riyal Murabaha Fund JADSRYL
Jadwa US Dollar Murabaha Fund JADUSDM
Jadwa Global Sukuk Fund JDSUKUK
Jadwa World Equity Fund JDWLDEQ
Jadwa Emerging Markets Fund JADEMRG 
Jadwa Conservative Allocation Fund JADCOAF
Jadwa Balanced Allocation Fund JADBAAF
Jadwa Aggressive Allocation Fund JADAGAF



  

 

���ũƈŝśŬƈƅŔ�ŕƊƔŪƔŪŷ 
 

���������������ƇŕŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�řƊŬƅŔ�Ŷŗũƅ�ŕƊũƔũƂś�ƇƄƅ�ƇŧƂƊ�ƉŌ�ŕƊũƏũŬ�ƓŷŔƏŧ�Ɖƈƅ�ƌƊŏ�������ƀƔŧŕƊŰƅŔ�¿Əţ�
���ŕƊœƜƈŸƅ�ŕƍũžƏƊ�ƓśƅŔ�řƔũŕƈŝśŬƛŔ��������������ŘũƄž�ƇŧƂƔƏ�ƀƏŧƊŰ�¿Ƅ�ŉŔŧƗ�¿ƔƆţś�ƑƆŷ�ũƔũƂśƅŔ�ŔŨƍ�ƒƏśţƔƏ
ŕƎśŔũƏųśƏ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɖŷ�řƆƈŕŮ� 

 
���������Ɠž� ŕƊƂƆųŌ� ŕƊƊŌ� ƇƄƅ�ƉƆŸƊ�ƉŌ�ŕƊũŬƔ�����ũŗƈŬƔŧ�����������ųŗŔƏŲƅŔ�Ŷƈ�ƉƔƂžŔƏśƈ�ƉƔŧƔŧŠ�ƉƔƁƏŧƊŰ�

�����������řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ� ƇƎŬƗ�ƐƏŧŠ�ƀƏŧƊŰƏ� řƔƈƅŕŸƅŔ� ƇƎŬƘƅ�ƐƏŧŠ�ƀƏŧƊŰ� ŕƈƍ� řƔŷũŮƅŔ����ũŗśŸƔƏ
���������������řƄƆƈƈƅŔ� Ɠž� ŕƈƎŷƏƊ� Ɖƈ� ƉƔƁƏŧƊŰ� ¿ƏŌ� ŘŧŧŸśƈƅŔ� ŘũŔŧƙŔ� ƇƏƎſƈ� ƉŕƂŗųƔ� ƉŔŨƆƅŔ� ƉŕƁƏŧƊŰƅŔ� ƉŔŨƍ

řƔŷũŮƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ�Ŷƈ�řƂžŔƏśƈƅŔ��¿ƏŰƗŔ�ŘũŔŧŏ�¿ŕŠƈ�Ɠž�Ļŕƈŕƍ�Ļŕŝŧţ�ŕƈƎţũų�ũŗśŸƔƏ� 
 

��������ƇŕŸƅ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�ŉŕƎśƊŔ�¿ƔŗƁ�ŕƊƂƆųŌ�ƃƅŨƄ�������ŜƜŝ���řŲŗŕƁ�ƀƔŧŕƊŰ������ŚŕƔŠƔśŔũśŬŔ�ƑƆŷ�ƇƏƂś
���řƅŕĉŸž� řƂƔũųŗ� ¿ƏŰƗŔ� ŶƔŪƏś��������� ƇŕŴƊŗ� ũŕƈŝśŬƛŔ� řƂƔũų� ƇŧƂśƏ��űŗŕƂƅŔ� ƀƏŧƊŰƅŔ�����ŶƔƏƊś� ¿ŲžŌ

��������������ƀƏŧƊŰƅŔ� ¿ƏŰŌ� ŶƔŪƏś� ƉƄƈƔ�ŜƔţ� ƉƔũƔŧƈƅŔƏ� ũųŕŦƈƅŔƏ� ƀŔƏŬƗŔƏ�ŚŕœſƅŔ�ŜƔţ� Ɖƈ�¿ƏŰƘƅ
řţŗŔũƈƅŔƏ�ƃƏƄŰƅŔƏ�ƇƎŬƗŔ�Ɠž�ũƈŝśŬś�řŷƏƊśƈƏ�ŘŧŧŸśƈ�ƀƔŧŕƊŰ�ƑƆŷ�űŗŕƂƅŔ� 

 
���������������Ɠƍ� ũųŕŦƈƅŔ� řŠũŧ� ŽƜśŦŕŗ� ŽƆśŦś� ƀƔŧŕƊŰ� ŜƜŝ� Ɖƈ� řŲŗŕƂƅŔ� ƐƏŧŠ� ƀƔŧŕƊŰ� ƉƏƄśśƏ��

�����������ŴžŕţƈƅŔ� ƐƏŧŠ� ƀƏŧƊŰ� �ƉŪŔƏśƈƅŔ� ƐƏŧŠ� ƀƏŧƊŰ� �ƏƈƊƆƅ� ƐƏŧŠ� ƀƏŧƊŰ�����ƋŨƍ� ŽŧƎśŬśƏ
��������������řƂƔũųŗ�ŕƎŸƔƏƊśƏ�¿ƏŰƘƅ�¿ŕĉŸſƅŔ�ŶƔŪƏśƅŔ�řƈƎƈ�ƃũś�¿ƜŦ�Ɖƈ�ũƈŝśŬƈƅŔ�řƈƎƈ�¿ƔƎŬś�ƀƔŧŕƊŰƅŔ
����������������ƀƔŧŕƊŰƅŔ� ŉŔũŧƈ� Ƒƅŏ� ŘũųŕŦƈƅŔ� ŚŕƔƏśŬƈ� Ŷƈ� ƇœƜśś� ŚŔũŕƈŝśŬŔ� Ɖƈ� ŚŔŧœŕŷ� ƀƔƂţś� Ƒƅŏ� ƒŧŎś

ƐƏŧŠ�řƄũŮ�Ɖƈ�řƔƅŕŸƅŔ�ŚŔŉŕſƄƅŔ�ƒƏŨ�ƉƔŬũƈśƈƅŔ� 
 

��������������¿ƏŰƏƅŔ�Ɖƈ�ƇƎƊƄƈś�řŸœŔũ�řŰũž�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�ƐƏŧŠ�ŕƎśƂƆųŌ�ƓśƅŔ�řŲŗŕƂƅŔ�ƀƔŧŕƊŰƅŔ�ƋŨƍ�ũžƏśƏ
�����������������řŝƜŝƅŔ� ƀƔŧŕƊŰƅŔ� ŧţŌ� ƉŌ� ũƈŝśŬƈ� ¿Ƅ� ŧŠƔŬ�ŜƔţ� ƀŔƏŬƗŔƏ� ¿ƏŰƗŔ� Ɖƈ� řŷƏƊśƈ� řƆƔƄŮś� Ƒƅŏ
����������������ƏŌ� ĻŕųŬƏśƈ�ƏŌ�ĻŕŲſŦƊƈ�ũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƃƅŨ�ƉŕƄ�ŉŔƏŬ�ũųŕŦƈƆƅ�ƌƆƈţś�řŠũŧ�Ŷƈ�ƀžŔƏśƔ

ĻŕŸſśũƈ� 
 
��� 

   ���ƇƄśƈŧŦ�Ɠž�ĻŕƈƏŧ�¿ŴƊŬƏ 
������ 

   ũŕƈŝśŬƜƅ�ƐƏŧŠ�řƄũŮŗ�¿ƏŰƗŔ�ŘũŔŧŏ 
 
 

Title 

Title 
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ƑƆŷ�¿ŕŰśƛŔ�ƑŠũƔ�ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƆƅ� 
ũŕƈŝśŬƜƅ�ƐƏŧŠ�Ɠž�¿ƏŰƗŔ�ŘũŔŧŏ 

 

řƈŕŸƅŔ�ŘũŔŧƙŔ� 
��ŽśŕƎƅŔ����-���������� 
�ūƄŕſƅŔ����-���������� 

assetmanagement@jadwa.com 

�ŧƔũŗƅŔ�ƀƏŧƊŰ������űŕƔũƅŔ������� 
řƔŧƏŸŬƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�řƄƆƈƈƅŔ 

  www.jadwa.com        

 

 � 

mailto:assetmanagement@jadwa.com
http://www.jadwa.com
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ΔϳέΎϤΜΘγϻ΍�ϯϭΪΟ�ϖϳΩΎϨλ�κ΋ΎμΧ 

ŗƒƆƃœŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�žƍťƈŮ  ŗƒŕŧŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�žŒƍŪŊ�žƍťƈŮ  ŗƒŞƒƄŤƃŒ�ƅƌŪƕŒ�žƍťƈŮ  ŗƒťƍŶŪƃŒ�ƅƌŪƕŒ�žƍťƈŮ  

  
  

ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ 
  

ƒŧƏŸŬƅŔ�¿ŕƔũƅŔ ƒŧƏŸŬƅŔ�¿ŕƔũƅŔ ƒŧƏŸŬƅŔ�¿ŕƔũƅŔ žƍťƈŮƃŒ�ŗƄƆŵ 

�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔƈƊś
�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƔƏųƅŔ

řƔƈƅŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƀŔƏŬŌ 

�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔƈƊś
�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƔƏųƅŔ

řƔŗũŸƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ƇƎŬŌ 

�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔƈƊś
�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƔƏųƅŔ

řƔŠƔƆŦƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƀŔƏŬŌ 

�ƐŧƈƅŔ�ƑƆŷ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔƈƊś
�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƔƏųƅŔ

řƔŧƏŸŬƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƀƏŬ 
ŗƒŧœƆśřŪƙŒ�ŻŒťƋƕŒ 

�Ɠž�¿ƏŰƗŔ�ŶƔƈŠ�ũŕƈŝśŬŔ
¿Ŭũ�ƀƏŧƊŰ-�ƇƎŬƘƅ�ƐƏŧŠ

�ƀžŔƏśƈ�ƀƏŧƊŰ�ƏƍƏ��řƔƈƅŕŸƅŔ
�ũŔŧƔƏ�řƔŷũŮƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ�Ŷƈ
�ŧŧŸśƈ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ƇƏƎſƈƅ�ĻŕƂžƏ

ŉŔũŧƈƅŔ� 

�řŷƏƊśƈ�řŴſţƈ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ
�Ɠž�řŠũŧƈ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�ƉƏƄśś
�řƂžŔƏśƈƏ�řƔŗũŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƀŔƏŬŌ

řƔŷũŮƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ�Ŷƈ� 

�řŷƏƊśƈ�řŴſţƈ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ
�Ɠž�řŠũŧƈ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�ƉƏƄśś

�řƔŠƔƆŦƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƀŔƏŬŌ
�ųŗŔƏŲƅŔ�Ŷƈ�řƂžŔƏśƈƏ

řƔŷũŮƅŔ� 

�řŷƏƊśƈ�řŴſţƈ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ
�Ɠž�řŠũŧƈ�ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�ƉƏƄśś

�řƔŧƏŸŬƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƀƏŬ
�ųŗŔƏŲƅŔ�Ŷƈ�řƂžŔƏśƈƏ

řƔŷũŮƅŔ� 

ŧœƆśřŪƙŒ�ŗƒŞƒřŒŧřŪō 

  
řŸſśũƈ 

  
řŸſśũƈ řŸſśũƈ řŸſśũƈ ŖŧűœŤƆƃŒ�ŗŞŧť 

�ƓƈƅŕŸƅŔ�ŪƊƏŠ�ƏŔŧ�ũŮŎƈ
ŘũƏųśƈƅŔ�ƀŔƏŬƘƅ�ƓƈƜŬƙŔ 

�ƓƈƜŬƙŔ�Ɠŗ�ŧƊŊ�ūŏ�ũŮŎƈ
ƓŗũŸƅŔ 

�ƓƈƜŬƙŔ�Ɠŗ�ŧƊŊ�ūŏ�ũŮŎƈ
ƓŠƔƆŦƅŔ 

�ƓƈƜŬƙŔ�Ɠŗ�ŧƊŊ�ūŏ�ũŮŎƈ
ƒŧƏŸŬƅŔ ƐťœŬŧřŪƙŒ�ŧŬŌƆƃŒ 

������ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ� ������ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ� ������ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ� ������ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ� ƁŒŧřŬƚƃ�ƏƈťƕŒ�ťšƃŒ 

�����ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ� ������ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ� ������ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ� ������ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ� �ŗżœŰƘƃ�ƏƈťƕŒ�ťšƃŒ
ťŒťŧřŪƗŒƍ 

ŚŗŬ�¿Ƅ 
  ŉŕŝƜŝƏ�ŧţŌ�¿Ƅ ŉŕŝƜŝƏ�ŧţŌ�¿Ƅ ŉŕŝƜŝƏ�ŧţŌ�¿Ƅ ¾ƆœŶřƃŒ�ƅœƒŊ��ƅƒƍƀřƃŒ 

���ƑŰƁŌ�ŧţŗ ���ƑŰƁŌ�ŧţŗ ���ƑŰƁŌ�ŧţŗ ���ƑŰƁŌ�ŧţŗ ƁŒŧřŬƙŒ�ƅƍŪŧ 

������ĻŕƔƏƊŬ ������ĻŕƔƏƊŬ ������ĻŕƔƏƊŬ ������ĻŕƔƏƊŬ ŖŧŒťƗŒ�ŔœŶřŊ 

���ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ� ���ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ� ���ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ� ���ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ� 
�ŗƒŒťŕ�ťƈŵ�ŖťšƍƃŒ�ŧŶŪ

şŧűƃŒ 

���ũŗƈŬƔŧ����� ���ƏƔƊƏƔ����� ���ƏƔƊƏƔ����� ���ƏƔƊƏƔ����� şŧűƃŒ�ţƒŧœř 



  

 

� 

ΔϳέΎϤΜΘγϻ΍�ϯϭΪΟ�ϖϳΩΎϨλ�κ΋ΎμΧ 

�ŧƙƍťƃœŕ�ŗšŕŒŧƆƃŒ�žƍťƈŮ
ƑƂƒŧƆƕŒ  

�¾œƒŧƃœŕ�ŗšŕŒŧƆƃŒ�žƍťƈŮ
ƐťƍŶŪƃŒ  ŗƒƆƃœŶƃŒ�ƁƍƂŮƃŒ�žƍťƈŮ  ŗőŬœƈƃŒ�žŒƍŪƕŒ�ƅƌŪŊ�žƍťƈŮ  

 

ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ  ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ  ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ  ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ  žƍťƈŮƃŒ�ŗƄƆŵ  

�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƓƁƏŬ�ŧœŕŷ�ƀƔƂţś
�řţŗŔũƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƙŔ

¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ 

�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƓƁƏŬ�ŧœŕŷ�ƀƔƂţś
�řţŗŔũƈƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƙŔ

¿ŠƗŔ�ŘũƔŰƁ 

�ŧœŔƏŸƆƅ�řƆŝŕƈƈ�ŧœŔƏŷ�ƀƔƂţś
�Ɠž�ũŕƈŝśŬƛŔ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƔƁƏŬƅŔ
�ŽƆśŦƈ�Ɖƈ�řŷƏƊśƈ�řŴſţƈ

ƃƏƄŰƅŔ�ŵŔƏƊŌ 

�ƑƆŷ�ũƈŝśŬƈƅŔ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�řƔƈƊś
�¿ƜŦ�Ɖƈ�¿ƔƏųƅŔ�ƐŧƈƅŔ

�ƀŔƏŬƗŔ�ƇƎŬŌ�Ɠž�ũŕƈŝśŬƙŔ
řœŮŕƊƅŔ 

ŗƒŧœƆśřŪƙŒ�ŻŒťƋƕŒ  

�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�ƌƅƏŰŌ�ũƈŝśŬƔ
�řŲſŦƊƈ�řŷƏƊśƈ�ŘũŠŕśƈ

ũųŕŦƈƅŔ 

�ŚŕƔƆƈŷ�Ɠž�ƌƅƏŰŌ�ũƈŝśŬƔ
�řŲſŦƊƈ�řŷƏƊśƈ�ŘũŠŕśƈ

ũųŕŦƈƅŔ 

�řŴſţƈ�Ɠž�ƌƅƏŰŌ�ũƈŝśŬƔ
�řƔƈƏƄţƅŔ�ƃƏƄŰƅŔ�Ɖƈ�řŷƏƊśƈ
�ƃƏƄŰƅŔƏ�řƔƈƏƄţƅŔ�ƌŗŮƏ
�ŚŕƄũŮƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŘũŧŰƈƅŔ
¿ƔƏţśƆƅ�řƆŗŕƂƅŔ�ƃƏƄŰƅŔƏ� 

�ƀƏŧƊŰ�Ɠž�ƌƅƏŰŌ�ũƈŝśŬƔ
¿Ŭũ-�ƀŔƏŬƗŔ�ƇƎŬƗ�ƐƏŧŠ

��řœŮŕƊƅŔ�ƀžŔƏśƈ�ƀƏŧƊŰ�ƏƍƏ
�ũŔŧƔƏ�řƔŷũŮƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ�Ŷƈ
�ŧŧŸśƈ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ƇƏƎſƈƅ�ĻŕƂžƏ

ŉŔũŧƈƅŔ 

ŧœƆśřŪƙŒ�ŗƒŞƒřŒŧřŪō  

řŲſŦƊƈ  řŲſŦƊƈ  řųŬƏśƈ  řŸſśũƈ  ŖŧűœŤƆƃŒ�ƎƍřŪƆ  

�ũƛƏŧƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧœŕſƅŔ�¿ŧŸƈ
�ũƎŮ�Řŧƈƅ�ƓƄũƔƈƗŔ�/,%,'��

řƔũŔŧƙŔ�ƇƏŬũƅŔ�ƇŰŦ�ŧŸŗ� 

�¿ŕƔũƅŔ�ƑƆŷ�ŘŧœŕſƅŔ�¿ŧŸƈ
�ũƎŮ�Řŧƈƅ�ƒŧƏŸŬƅŔ�6,%,'��

řƔũŔŧƙŔ�ƇƏŬũƅŔ�ƇŰŦ�ŧŸŗ 

�ŖƏũŠ�ƓśƔŬ�ŪƊƏŠ�ƏŔŧ�ũŮŎƈ
�ƃƏƄŰƆƅ�� 

�ƓƈƅŕŸƅŔ�ŪƊƏŠ�ƏŔŧ�ũŮŎƈ
řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƘƅ�ƓƈƜŬƙŔ 

ƐťœŬŧřŪƙŒ�ŧŬŌƆƃŒ  

15,000ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�   50,000ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ�   15,000ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�   15,000ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�   ƁŒŧřŬƚƃ�ƏƈťƕŒ�ťšƃŒ  

5,000ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�   25,000ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ�   5,000ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�   5,000ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�   
�ŗżœŰƘƃ�ƏƈťƕŒ�ťšƃŒ

ťŒťŧřŪƙŒƍ  

ŉŕŝƜŝƅŔƏ�ŧţƗŔ�ƓƈƏƔ  ŉŕŝƜŝƅŔƏ�ŧţƗŔ�ƓƈƏƔ  ŉŕŝƜŝƅŔ�ƇƏƔ  ŚŗŬƅŔ�ƇƏƔ  ƅƒƍƀřƃŒ�ƅƍƒ  

B B 1��ƑŰƁŌ�ŧţŗ   3��ƑŰƁŌ�ŧţŗ   ƁŒŧřŬƙŒ�ƅƍŪŧ  

0.50��ĻŕƔƏƊŬ   0.50��ĻŕƔƏƊŬ   1��ĻŕƔƏƊŬ   2.50��ĻŕƔƏƊŬ   ŖŧŒťƗŒ�ŔœŶřŊ  

100ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�   100ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ�   100ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�   100ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�   şŧűƃŒ�ťƈŵ�ŖťšƍƃŒ�ŧŶŪ  

30�ƏƔƊƏƔ�2007   30�ƏƔƊƏƔ�2007   08�ũŗƏśƄŌ�2007   31�ũŗƈŬƔŧ�2007   şŧűƃŒ�ţƒŧœř  



  

 

� 

ΔϳέΎϤΜΘγϻ΍�ϯϭΪΟ�ϖϳΩΎϨλ�κ΋ΎμΧ 

ŲżœšƆƃŒ�ƎƍťŞ�žƍťƈŮ ƇŨŒƍřƆƃŒ�ƎƍťŞ�žƍťƈŮ ƍƆƈƄƃ�ƎƍťŞ�žƍťƈŮ 

 

ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ� ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ� ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ� žƍťƈŮƃŒ�ŗƄƆŵ� 

�ϝΪΘόϣ�ϮϤϧ�ϖϴϘΤΗ�ϰϟ·�ϕϭΪϨμϟ΍�ϑΪϬϳ

�έΎϤΜΘγ΍�ϝϼΧ�Ϧϣ�ήϤΜΘδϤϟ΍�ϝΎϤϟ΍�α΃ήϟ

�ϲϓ�ϕϭΪϨμϟ΍�ϝϮλ΃�Ϧϣ�ήϴΒϛ�˯ΰΟ

ϯήΧ΃�ΔϳέΎϤΜΘγ΍�ϖϳΩΎϨλ 

�ϝΎϤϟ΍�α΃έ�ΔϴϤϨΗ�ϰϟ·�ϕϭΪϨμϟ΍�ϑΪϬϳ

�ϰϟ·�ςγϮΘϤϟ΍�ϯΪϤϟ΍�ϝϼΧ�ήϤΜΘδϤϟ΍

�Ϧϣ�ήϴΒϛ�˯ΰΟ�έΎϤΜΘγ΍�ϝϼΧ�Ϧϣ�ϞϳϮτϟ΍

�ΔϳέΎϤΜΘγ΍�ϖϳΩΎϨλ�ϲϓ�ϕϭΪϨμϟ΍�ϝϮλ΃

ϯήΧ΃�� 

�ϊϔΗήϣ�ϮϤϧ�ϖϴϘΤΗ�ϰϟ·�ϕϭΪϨμϟ΍�ϑΪϬϳ

�ϯΪϤϟ΍�ϰϠϋ�ήϤΜΘδϤϟ΍�ϝΎϤϟ΍�α΃ήϟ

�ήϴΒϛ�˯ΰΟ�έΎϤΜΘγ΍�ϝϼΧ�Ϧϣ�ϞϳϮτϟ΍

�ϖϳΩΎϨλ�ϲϓ�ϕϭΪϨμϟ΍�ϝϮλ΃�Ϧϣ

ϯήΧ΃�ΔϳέΎϤΜΘγ΍� 

ŗƒŧœƆśřŪƙŒ�ŻŒťƋƕŒ� 

�ϲγΎγ΃�ϞϜθΑ�ϪϟϮλ΃�ϕϭΪϨμϟ΍�ήϤΜΘδϳ

�ϖϳΩΎϨλ�Ϧϣ�ΔϋϮϨΘϣ�ΔψϔΤϣ�ϲϓ

�ϖϳΩΎϨλϭ�ϙϮϜμϟ΍�ϖϳΩΎϨλϭ�ΔΤΑ΍ήϤϟ΍

�Δόϳήθϟ΍�ϊϣ�ΔϘϓ΍ϮΘϤϟ΍�ˬϢϬγϷ΍

ΔϴϣϼγϹ΍���ϕϭΪϨμϟ΍�ΔόϴΒτϟ�΍˱ήψϧϭ

�ϞϜθΑ�ΰϛήΘΘγ�ϪΗ΍έΎϤΜΘγ΍�ϪϧΈϓ�ΔψϔΤΘϤϟ΍

�Ύϣ�ΪΣ�ϰϟ·ϭ�ΔΤΑ΍ήϤϟ΍�ϖϳΩΎϨλ�ϲϓ�ήΒϛ΃

ϙϮϜμϟ΍�ϖϳΩΎϨλ�ϲϓ�� 

�ϲγΎγ΃�ϞϜθΑ�ϪϟϮλ΃�ϕϭΪϨμϟ΍�ήϤΜΘδϳ

�ϢϬγϷ΍�ϖϳΩΎϨλ�Ϧϣ�ΔϋϮϨΘϣ�ΔψϔΤϣ�ϲϓ

�ϙϮϜμϟ΍�ϖϳΩΎϨλϭ�ΔΤΑ΍ήϤϟ΍�ϖϳΩΎϨλϭ

ΔϴϣϼγϹ΍�Δόϳήθϟ΍�ϊϣ�ΔϘϓ΍ϮΘϤϟ΍���΍˱ήψϧϭ

�ϪϧΈϓ�ΔτγϮΘϤϟ΍�ϕϭΪϨμϟ΍�ήσΎΨϣ�ϯϮΘδϤϟ

�ϭ�ϢϬγϷ΍�ϦϴΑ�ϥί΍ϮΘϣ�ϞϜθΑ�ήϤΜΘδϴγ

ϝϮλϷ΍�Ϧϣ�ΎϫήϴϏ�� 

�ϲγΎγ΃�ϞϜθΑ�ϪϟϮλ΃�ϕϭΪϨμϟ΍�ήϤΜΘδϳ

�ϢϬγϷ΍�ϖϳΩΎϨλ�Ϧϣ�ΔϋϮϨΘϣ�ΔψϔΤϣ�ϲϓ

�ϙϮϜμϟ΍�ϖϳΩΎϨλϭ�ΔΤΑ΍ήϤϟ΍�ϖϳΩΎϨλϭ

ΔϴϣϼγϹ΍�Δόϳήθϟ΍�ϊϣ�ΔϘϓ΍ϮΘϤϟ΍��

�ϪϧΈϓ�ΔΌϳήΠϟ΍�ϕϭΪϨμϟ΍�ΔόϴΒτϟ�΍˱ήψϧϭ

�ϲϓ�ήΒϛ΃�ϞϜθΑ�ΰϛήΘΘγ�ϪΗ΍έΎϤΜΘγ΍

ϢϬγϷ΍� 

ŧœƆśřŪƙŒ�ŗƒŞƒřŒŧřŪō� 

řŲſŦƊƈ� řųŬƏśƈ� řŸſśũƈ� ŖŧűœŤƆƃŒ�ƎƍřŪƆ� 

�ŖƏũŠ�ƓśƔŬ�ŪƊƏŠ�ƏŔŧ�ũŮŎƈ��
ƃƏƄŰƆƅ� 

�ϕ΍Ϯγϸϟ�ϲϤϟΎόϟ΍�ΰϧϮΟ�ϭ΍Ω�ήηΆϣ

ΔϴϣϼγϹ΍� 
�ϕ΍Ϯγϸϟ�ϲϤϟΎόϟ΍�ΰϧϮΟ�ϭ΍Ω�ήηΆϣ

ΔϴϣϼγϹ΍� ƐťœŬŧřŪƙŒ�ŧŬŌƆƃŒ� 

������ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ�� ������ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ�� ������ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ�� ƁŒŧřŬƚƃ�ƏƈťƕŒ�ťšƃŒ� 

������ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ�� ������ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ�� ������ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ�� 
�ŗżœŰƘƃ�ƏƈťƕŒ�ťšƃŒ

ťŒťŧřŪƙŒƍ� 

ŉŕŝƜŝƅŔƏ�ŧţƗŔ�ƓƈƏƔ� ŉŕŝƜŝƅŔƏ�ŧţƗŔ�ƓƈƏƔ� ŉŕŝƜŝƅŔƏ�ŧţƗŔ�ƓƈƏƔ� ƅƒƍƀřƃŒ�ƅƍƒ� 

���ƑŰƁŌ�ŧţŗ ���ƑŰƁŌ�ŧţŗ� ���ƑŰƁŌ�ŧţŗ� ƁŒŧřŬƙŒ�ƅƍŪŧ� 

������ĻŕƔƏƊŬ� ������ĻŕƔƏƊŬ� ������ĻŕƔƏƊŬ� ŖŧŒťƗŒ�ŔœŶřŊ� 

���ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ�� ���ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ�� ���ƒŧƏŸŬ�¿ŕƔũ�� şŧűƃŒ�ťƈŵ�ŖťšƍƃŒ�ŧŶŪ� 

���αέΎϣ����� ���αέΎϣ����� ���αέΎϣ����� şŧűƃŒ�ţƒŧœř� 



  

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ϲϠϜϟ΍�ΩΎμΘϗϻ΍�ΔϟΎΣ�ν΍ήόΘγ΍ 
Ω΍Ϊϋ·��έΎϤΜΘγϼϟ�ϯϭΪΟ�ΔϛήθΑ��ΙΎΤΑϷ΍�Γέ΍Ω·�βϴ΋έ� 

 
�������������Ƈŕŷ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ�şƔƆŦƅŔ�¿Əŧ�Ɠž�ĻŕƔƏƁ�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ŉŔŧƗŔ�¿Ŵ��������ũƏƍŧś�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ�

��ƓƈƅŕŸƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŵŕŲƏŌ��������������ŚƆŠŬ�ƒŨƅŔ�ųſƊƅŔ�ŚŔŧŔũƔŏ�Ɠž�ũƈśŬƈƅŔ�ƏƈƊƅŔ�ƒƏƂƅŔ�ŉŔŧƗŔ�ŔŨƍ�ūƄŸƔƏ
�����ƀƜųƙŔ�ƑƆŷ�ŕƎƅ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷŌ�ƋũŕŸŬŌ�����������ŘũƈśŬƈƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŚŕţƜŰƙŔ�ƉŌ�Əƍ�ƃƅŨ�Ɖƈ�ƇƍƗŔƏ

���������������ƌƂƔŸƔ� ƉŌ� ƓƈƅŕŸƅŔ� ŧŕŰśƁƛŔ�ŽŸŲƅ� ƉƄƈƔ� ƛ� ųŮƊ� ƏƈƊ� Ƒƅŏ� ŕƔŧŌ� ŚŔũŕƈŝśŬƛŔ� ũŕƍŧŪŔƏ������ŧƂƅƏ
�������������������ũŕŮśƊŔ� ŧŸŗ� ƇŕŸƅŔ� Ɖƈ� ¿ƏƗŔ� ¿ŰſƅŔ� Ɠž� ŘũƔŗƄ� ŘũƏŰŗ� ƓƈƅŕŸƅŔ� ŧŕŰśƁƛŔ� ŵŕŲƏŌ� ŚŉŕŬ

�������������ƐũŦŌ� ŚŕŷŕųƁ� Ƒƅŏ� ŕƄƔũƈŌ� Ɠž� ƃƏƊŗƅŔƏ� ƉƄŕŬƈƅŔ� ƓŷŕųƁ� ŚŗŕŰŌ� ƓśƅŔ� ŚŕŗŔũųŲƛŔ����ƃƅŨƄ
řƄŬŕƈśƈ�ĻŕƈƏƈŷ�řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŚƔƂŗ�ŕƈƊƔŗ�ƉŕŗŕƔƅŔƏ�ŕŗũƏŌ�Ɠž�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŵŕŲƏƗŔ�ŚſŸŲ�� 

 
���������������ƑƆŷ�řƔƈƅŕŸƅŔ�řƔŧŕŰśƁƛŔ�ŽƏũŴƅŔ� ŕƎƅƜŦ�Ɖƈ�ũŝŎś�ƓśƅŔ�řƔŬƔœũƅŔ�ŘŕƊƂƅŔ�Ɠƍ�ųſƊƅŔ�ũŕŸŬŌ�ũŗśŸśƏ

��şƔƆŦƅŔ� ¿Əŧ� ŚŕƔŧŕŰśƁŔ����������������ŧŕŰśƁƛŔ� ŕƍŧƎŮ� ƓśƅŔ� ŭŕƈƄƊƛŔ� Řũśž� Ɠž� Ŝŧţ� ŕƈƈ� ūƄŸƅŔ� ƑƆŷƏ
����Ƈŕŷ�Ɠž�ƓƄƔũƈƗŔ������������řŗŬƊŗ�ƇŕŦƅŔ�ųſƊƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŚŲſŦƊŔ�ŕƈŧƊŷ��������ųſƊƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŚŪſƁ�řœŕƈƅŕŗ�

�������������ŪŠŕţ�ŚŪƏŕŠś�Ƒśţ�ƀƜųƙŔ�ƑƆŷ�ŕƎƅ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷŌ�řƆŠŬƈ�ŘũƈƅŔ�ƋŨƍ�������Ɠž�¿ƔƈũŗƆƅ�ũƛƏŧ�
����� ƐƏśŬƈŗ� řƊũŕƂƈ�ūũŕƈ�ŽŰśƊƈ���������ƓŲŕƈƅŔ� ƇŕŸƅŔ�ŽŰśƊƈ� Ɠž� ¿ƔƈũŗƆƅ� ũƛƏŧ������ŕƈƈ� ƇŻũƅŕŗƏ

����������������¿ŧŸƈ�ųſƊƅŔ�ƑƆŷ�ŖƆųƅŔ�ƏƈƊ�ƀƏſƔ�ƉŌ�ŶƁƏśƈƅŔ�Ɖƈž�řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŘƏƂƅ�řŠƔśƊƏ�ŕƄƔũƈŌ�Ɠž�ŜŧţƔ
�����������ŖƆųƅŔ�ƇŠţ�ŧƔŔŪśƅ�ƉŔũŧŰƈ�ũŗƄŌ�ŕƈƍ�ųŬƏƗŔ�ƀũŮƅŔƏ�ƉƔŰƅŔ�ƉƏƄśŬƏ�űƏũŸƅŔ�ƏƈƊ����ƒŧŎƔŬƏ

��������¿ŧŸƈŗ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ƒƏƊŬ�ƏƈƊ�¿ŧŸƈ������řœŕƈƅŕŗ������ƓƅƏŧƅŔ�ŧƂƊƅŔ�ƀƏŧƊŰ�ŚŕŸƁƏś�ŖŬţ��
������������ƇƏƔƅŔ�Ɠž�¿Ɣƈũŗ�ƉƏƔƆƈ�ŶƁŔƏŗ�ųſƊƅŔ�ƑƆŷ�ƓƈƅŕŸƅŔ�ŖƆųƅŔ�Ɠž�ŘŧŕƔŪ�Ƒƅŏ�������ŚƂƆś�ŘũƔŦƗŔ�řƊƏƕŔ�ƓžƏ

�����������������Ɖƈ� Ļŕŗũƍ� ĻŕƔŗŬƊ� ƉƈŊ� ŨƜƈ�Ɖŷ�Ŝţŗś�ƓśƅŔ� řƔũŕƈŝśŬƛŔ�ƀƔŧŕƊŰƅŔ� Ɖƈ� ĻŕƔžŕŲŏ� Ļŕƈŷŧ�ųſƊƅŔ� ũŕŸŬŌ
ũƛƏŧƅŔ�űŕſŦƊŔƏ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƀŔƏŬŌ�Ɠž�ŖŔũųŲƛŔ� 

 
�����������������ƑƆŷ� ƓƈƅŕŸƅŔ� ŧŕŰśƁƛŔ� ŽŸŲ� ŕƎƅƜŦ� Ɖƈ� ũŝŎƔ� ŧƁ� ƓśƅŔ� řƔƊŕŝƅŔ� řƔŬƔœũƅŔ� řƔŧŕŰśƁƛŔ� ŘŕƊƂƅŔ� ŕƈŌ

�����řƔųſƊƅŔ� ũƔŻ� ŚŔũŧŕŰƅŔ� Ɠƍ� řƂųƊƈƅŔ������������Ɠƍ� řƔųſƊƅŔ� ũƔŻ� řƔŬƔœũƅŔ� řƂųƊƈƅŔ� ŚŔũŧŕŰ� ũŗśŸśƏ
������������řƁŕųƅŔ� ƑƆŷ� ŧƈśŸś� ƓśƅŔ� řŸƊŰƈƅŔ� ŶƆŬƅŔƏ� ŪŕżƅŔƏ� ųſƊƅŕŗ� řųŗśũƈ� ŚŔũŧŕŰ������ũŕŸŬŌ� ŚƆŴ� ŧƁƏ

�����������ƒŨƅŔ�ŕƍũŕŸŬŌ�ųŬƏśƈ�ũƔŝƄŗ�ŚŪƏŕŠś�Ƒśţ�ũŔũƈśŬŕŗ�Ŷſśũś�ƉŧŕŸƈƅŔƏ�ƃƔśŬƜŗƅŔƏ�ŚŕƔƏŕƈƔƄƏũśŗƅŔ
���řƆƔƏų�Řũśſƅ�ƌƔƆŷ�ŚƔƂŗ������������ŚŕƔƏŕƈƔƄƏũśŗƅŔ� řŷŕƊŰƅ�řƈŪƜƅŔ�ƇŕŦƅŔ� ŧŔƏƈƆƅ�řŲſŦƊƈƅŔ�řſƆƄśƅŔ� ŧƔſśŬƏ

������������ŕƎŝƏŧţ�řƅŕţ�Ɠž�ũŕŸŬƗŔ�űŕſŦƊŔ�řƆƄŮƈ�ƑƆŷ�řƅƏƎŬ�¿Ƅŗ�ŖƆżśƅŔ�Ɠž�ƉƔƔŠƔƆŦƅŔ�ƉƔŠśƊƈƅŔ������ŕƈŗƏ
��������Ɖƈ�¿ƁŌ�¿ŝƈś�řƔųſƊƅŔ�ũƔŻ�ŚŔũŧŕŰƅŔ�ƉŌ����������şƔƆŦƅŔ�¿Əŧ�ŚŔũŧŕŰ�ƓƅŕƈŠŏ�Ɖƈ�řœŕƈƅŕŗ���ŉŕƊŝśŬŕŗ

��ŕƍũƔŧŰś�ŧŕŸƈƅŔ�ŶƆŬƅŔ����������������¿ƎŬś�ŘŕƊƂƅŔ� ƋŨƍ�¿ƜŦ�Ɖƈ�řƂųƊƈƅŔ�ŧŕŰśƁŔ�ƑƆŷ�ũƔŝōśƅŔ�ƉŌ�¿ƏƂƅŔ�ƉƄƈƔž
ƌƔƆŷ�ŘũųƔŬƅŔ� 
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ŗƒťƍŶŪƃŒ�ŗƒŕŧŶƃŒ�ŗƂƄƆƆƃŒ�Ƒż�ƅŤŰřƃŒ�ƎƍřŪƆ�ųœŽřŧŒ�ŧŒŧƆřŪŒ 

� 

��������������ŘũƔŦƗŔ�řƊƏƕŔ�Ɠž�řţŲŔƏ�ƓƄƔũƈƗŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŽŸŲ�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�řƔƅŕƈƅŔ�ŚŔũƔŝōśƅŔ�ŚţŗŰŌ�ŧƂƅ
���������������ƓųŕƔśţƛŔ� ūƆŠƈ� ũŝŌ� ŉŕſśƁƛ� řƂųƊƈƅŔ� Ɠž� řƔŪƄũƈƅŔ� ƃƏƊŗƅŔ� ũŔũųŲŔ� ĻŕţƏŲƏ� ŕƍũŝƄŌ� ƉŕƄƏ
���������������ŚƜƈŸƅŔ� ƇŴŸƈ�ŽũŰ� ũŸŬ� ųŕŗśũŔ� ŖŗŬŗ� ƃƅŨƏ� ŘŧœŕſƅŔ� ũŕŸŬŌ�űſŦ� Ɠž� ƓƄƔũƈƗŔ� ƓƅŔũŧƔſƅŔ

�ũƛƏŧƅŕŗ�řƔŠƔƆŦƅŔ����������řƔƄƔũƈƗŔ� ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�űſŦ�Ƈś�ŧƂƅ�������ūŕŬŌ�řųƂƊ�����řƔƏœƈ�ųŕƂƊ�����ŨƊƈ
����������������ŉŕƊŝśŬŕŗ� ƌŗŕŮƈ�ƐƏśŬƈŗ� řƔŠƔƆŦƅŔ�¿ƏŧƅŔ� ƇŴŸƈ�Ɠž� ŘŧœŕſƅŔ� ũŕŸŬŌ�űſŦ�Ƈś� ŕƈƄ�ƓŲŕƈƅŔ�ũŗƈśŗŬ

�������¿ŧŸƈŗ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŸŬ�ŚŲſŦ�ƓśƅŔ�ŚƔƏƄƅŔ�������������ũƛƏŧƅŕŗ�ŕƎśƆƈŷ�ųŕŗśũŔ�ŚƄž�ŧƁ�ŚƊŕƄ�ƉŌ�ŧŸŗ�řųƂƊ�
ƓŲŕƈƅŔ�ƏƔŕƈ�ŨƊƈ�� 

 
���������������ƇŦŲśƅŔ�¿ŧŸƈ�Ɖƈ�ŧƔŪƔ�ƒŨƅŔ�ŧƏƂƊƅŔ�űũŷ�ƏƈƊ�Ɠž�řŲſŦƊƈƅŔ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŚƈƍŕŬ�řƂƔƂţƅŔ�ƓžƏ

�������������� ƐƏśŬƈ� řŸƈśŠƈ� şƔƆŦƅŔ� ¿Əŧƅ� ŧƏƂƊƅŔ� űũŷ� ƏƈƊ� ųŬƏśƈ� źƆŗ� ŜƔţ�������řŠƔśƊ� ƃƅŨƏ� řœŕƈƅŕŗ�
����������ƀŕſƊƙŔ� ŘŧŕƔŪ� Ɠž�ůŕŦƅŔ� ŵŕųƂƅŔƏ� řƈƏƄţƅŔ� Ɖƈ� ¿Ƅ� ũŔũƈśŬƛ�������řƔŪƄũƈƅŔ� ƃƏƊŗƅŔ� ŚƅƏŕţ� ŧƂƅ

����������������řƔŧƏŸŬƅŔ� řƔŗũŸƅŔ� řƄƆƈƈƅŔ�Ɖƈ�¿Ƅ�ŚōŠƅ�ŜƔţ�ŧƏƂƊƅŔ�űũŷ�ƏƈƊ�ŉŕųŗƙ�ƐũŦŌ�¿œŕŬƏ�ƇŔŧŦśŬŔ
����������������Ƈŧŷ�Śŗŝ� ƌƊŌ� ƛŏ� řƔũŕŠśƅŔ� ƃƏƊŗƅŔ� ƑƆŷ�űƏũſƈƅŔ� ƓƈŕŴƊƅŔ� ƓųŕƔśţƛŔ� Ŷžũ�Ƒƅŏ� Ɖŕƈŷ� řƊųƆŬƏ
�����������������ƇŔŪśƅƛŔ�Ɠž�řƆƄŮƈ�ŕƎƔŧƅ�ƉƄƔ�Ƈƅ�ƃƅŨƅƏ�ĻŕƔŗŬƊ�řƔƅŕŷ�řƅƏƔŬ�ƃƆśƈś�ƃƏƊŗƅŔ�ƉƗ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ƃƆś�řƔƅŕŸž

������������űŔũƁƙŔ� ƑƆŷ� ŕƎśũŧƁ�ƐƏśŬƈ�ƑƆŷ�ƃƅŨ� ũŝŎƔ� ƉŌ� ƉƏŧ� ƓƈŕŴƊƅŔ� ƓųŕƔśţƛŕŗ������ƀŕƔŬƅŔ� ŔŨƍ� ƓžƏ
����������������ŵŕųƂƅŔ� Ɛŧƅ� řƅƏƔŬƅŔ� ¿ƔƆƂśƅ� řƔƅŕƈƅŔ� ƀŔũƏƗŔ� ũŔŧŰŏ� ŘŧŕƔŪ� Ƒƅŏ� ŚŔũŕƈƙŔƏ� Ɖŕƈŷ� řƊųƆŬ� Śŧƈŷ

řŬŕƔŬƅŔ�ūſƊ�ŨƔſƊśƅ�ũųƁ�ųųŦś�ŕƈƄ�ƓžũŰƈƅŔ� 
 

���������������Ɠž�ĻŕƔƈƅŕŷ�ŉŔŨżƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŵŕſśũŔ�Ɖŷ�řƈŠŕƊƅŔ�ųƏżŲƅŔ�ŚƈƍŕŬ�ŧƏƂƊƅŔ�űũŷ�ƏƈƊ�Ƒƅŏ�řžŕŲƙŕŗƏ
�����������������¿ŰſƅŔ�Ɠž� ƇŦŲśƅŔ�¿ŧŸƈ�ŪſƁ�Ɖŕƈŷ� řƊųƆŬ�Ɠſž� �řƂųƊƈƅŔ�¿Əŧ� ƇŴŸƈ�Ɠž� ƇŦŲśƅŔ�¿ŧŸƈ� ŘŧŕƔŪ

����������ƉƔśƊŕŦ�Ɖƈ�ĻŕƈƁũ�źƆŗ�Ƒśţ�ƓƅŕţƅŔ�ƇŕŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�������ũƔŔũŗž�Ɠž���������řƔƊŕŝƅŔ�řŗśũƈƅŔ�Ɠž�ŕƎƆŸŠ�ŕƈƈ
������������řŗŬƊ�ƇŦŲśƅŔ�ŕƎƔž�¿ŠŬ�ƓśƅŔ�ũųƁ�ŧŸŗ�řƂųƊƈƅŔ�¿Əŧ�ƉƔŗ�Ɖƈ����������Ɖƈ�ũƔŦƗŔ�¿ŰſƅŔ�Ɠž�řœŕƈƅŕŗ�
������������ŨƊƈ�ƌƅ�¿ŧŸƈ�ƑƆŷŌ�Ƒƅŏ�řƔŧƏŸŬƅŔ�Ɠž�¿ŰƏ�ŕƈƄ�ƓŲŕƈƅŔ�ƇŕŸƅŔ��������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�Ļŕƈŕŷ�������řœŕƈƅŕŗ�

�����������ŧƊŷ�ƀƜųƙŔ�ƑƆŷ�ƌƅ�ƇƁũ�ƑƆŷŌ�ŚƔƏƄƅŔ�Ɠž�¿ŠŬ�ŕƈƊƔŗ����řœŕƈƅŕŗ���������ūŕŬŌ�ƑƆŷ�ŚŕƊŕƔŗ�ũžƏśś�ƛƏ
��������������Ƈŕŷ�ƇŦŲśƅŔ�ŕƎƔž�¿ŠŬ�ƓśƅŔ�ŘŧţśƈƅŔ�řƔŗũŸƅŔ�ŚŔũŕƈƙŔ�Ɠž�ƛŏ�ƇŦŲśƅŔ�Ɖŷ�ƒƏƊŬ������ƐƏśŬƈ�

������ƐƏśŬƈ�ƉƕŔ�ŪƏŕŠśƔ�ƌƊŌ�ƉƏŧƂśŸƔ�ƉƔƆƆţƈƅŔ�ƇŴŸƈ�ƉƄƅƏ��řœŕƈƅŕŗ�� 
 

�����������������ŵŕſśũŔ� ŚŔũƔŝōś� řţžŕƄƈƅ� řŗŬŕƊƈƅŔ� ŚŔƏųŦƅŔ� ŨŕŦśŔ� Ɠž� ŘũƈśŬƈ� řƂųƊƈƅŔ� ŚŕƈƏƄţ� ŚƆŴ� ŧƂƅ
ƇŦŲśƅŔ����������������Śŕŗśũƈ�ŘŧŕƔŪ�ŚƆƈŮ�ŚŔŉŔũŠƙŔ�Ɖƈ�řƈŪţ�Ɖŷ�ũƔŕƊƔ�Ɠž�řƈƏƄţƅŔ�ŚƊƆŷŌ�řƔŧƏŸŬƅŔ�Ɠſž

��� řƅƏŧƅŔ� ƓſŴƏƈ��� ¿ŧŸƈŗ��������ŚŔƏƊŬ� ŜƜŝ� ŘŧƈƅƏ� ĻŕƔƏƊŬ� řœŕƈƅŕŗ�������ƉŕƈŲƅŔ� ŚŕŰŰŦƈ� ŘŧŕƔŪƏ
���������������Ɠž� ŚŌŧŗ� ŕƈƄ� �ŽŰƊƅŔ� Ƒƅŏ� řƔũŔŧƙŔ� ŽƔũŕŰƈƅŔ� ŽƆśŦƈƏ� ŒƊŔƏƈƅŔ� ƇƏŬũ�űſŦƏ� ƓŷŕƈśŠƛŔ

����������ŘŧũƏśŬƈƅŔ�ŚŕŠśƊƈƅŔ�űŸŗ�ƑƆŷ�řŲƏũſƈƅŔ�řƔƄũƈŠƅŔ�ƇƏŬũƅŔ�Ɖƈ�ŉŪŠ�¿ĉƈţś�ūũŕƈ�����ŕƎŗƊŕŠ�ƉƈƏ
����������������ŚŔũŕƈƙŔ� Śŧƈŷ� ŕƈƄ� ƓŲŕƈƅŔ� ƇŕŸƅŔ� Ɖƈ� ũƔŦƗŔ� ¿ŰſƅŔ� ¿ŔƏų� ƇŷŧƅŔ� ŚŕƔƏśŬƈ� ŚƔƏƄƅŔ� ŚŧŔŪ

ŚŔũŕŠƔƚƅ�ŕƎŗ�šƏƈŬƈƅŔ�ƐƏŰƂƅŔ�ŧƏŧţƅŔ�űſŦ�Ƒƅŏ�ũųƁƏ� 
 

�����������������ŘũŧƁ� ¿Əţ�ƃƏƄŮƅŔ�Ɖƈ� ŧƔŪƈƅŔ�šũų�Ƒƅŏ� ƇŦŲśƅŔ� ŵŕſśũŔ�¿ŗŕƂƈ� ŘŧœŕſƅŔ� ũŕŸŬŌ�űſŦ�ƐŧŌ� ŧƂƅƏ
�����������������ŚŕƔƆƈŷ� ųƔŮƊś� Ƒƅŏ� ŧŕƁ� ŕƈƄ� ŉŕƂŗƅŔ� ƑƆŷ� ũƛƏŧƅŕŗ� řƔƆţƈƅŔ� ŚƜƈŸƅŔ� ŽũŰ� ũŕŸŬŌ� ųŗũ� řŬŕƔŬ

�������ũƛƏŧƅŔ�¿ŗŕƂƈ�ŕƎśƈƔƁ�Ŷžũ�Ɖƈ�ŘŧŕſśŬƜƅ�ŚƜƈŸƅŕŗ�řŗũŕŲƈƅŔ��������řƆŠƕŔ�ŽũŰƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŚƆŠŬ�ŧƂƅƏ
����������������¿ƜŦ� ŘŧƔŧŠ� řƔŬŕƔƁ� ŚŕƔƏśŬƈ� řƔƆŗƂśŬƈƅŔ� ŽũŰƅŔ� ũŕŸŬŌ� ƉōŮŗ� ƀƏŬƅŔ� ŚŕŸƁƏś� ƑƆŷ� ¿ŧś� ƓśƅŔ
���������������ŽũŰƅŔ�ũŸŬ�řŬŕƔŬ� řŸŠŔũƈŗ� řƔƈŬũ�ŚŕƎŠ�ƇŕƔƁ�ŉŕƊŝŌ�ŚũƎŴ�ŚŕƂƔƆŸśƅ� řŠƔśƊ�ūũŕƈ�ŽŰśƊƈ
ŨŕŦśŔ�Ƒƅŏ�řƂųƊƈƅŔ�¿Əŧ�ƉƔŗ�Ɖƈ�ŖũƁƗŔ�řƅƏŧƅŔ�Ɠƍ�ƉƔƆƆţƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŕƍũŗśŸƔ�ƓśƅŔ�ŚŔũŕƈƙŔ�Ɠž 

�ƅŤŰřƃŒ�ƎƍřŪƆ�ŴŽřŧŒ�Ƒż�ƅƋœŪř�ŗƒőŒŦźƃŒ�ťŒƍƆƃŒ�ŧœŶŪŊ 
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������ũƛƏŧƅŕŗ�ŕƎśƆƈŷ�ųŗũ�řŬŕƔŬ�Ɖŷ�ƓƆŦśƅŕŗ�ũŔũƁ������������ũŕŸŬōŗ�řƆŠƕŔ�ŧƏƂŸƅŔ�ƀƏŬ�ũƔŸŬś�ƇśƔ�¿ŔŪƔ�ƛƏ
ũƔƔżś�ƒŌ�ŉŔũŠƙ�řƔƊ�ŧƏŠƏ�Ƈŧŷ�ƑƆŷ�ũŔũƂƅŔ�ŵŕƊŰ�ũŔũŰŏ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗ�ĻƜƔƆƁ�řŸſśũƈ�ŽũŰ� 

 
�����������������ŕƎųƔųŦś� ŧƊŷ� ƃƏƊŗƅŔ� ƌƔŧŗś� ƒŨƅŔ� ŧƔŔŪśƈƅŔ� ũŨţƅŔ� ŚŔũƔŝōś� ƉŪŔƏƔ� Ɖƅ� ŘŧœŕſƅŔ� ũŕŸŬŌ�űƔſŦś� Ɖŏ
��������������řſƆƄś�ƑƆŷŌ�řƂųƊƈƅŔ�Ɠž�ŘũƔŗƄ�řƔŬƔœũ�ŶƔũŕŮƈƅ�ŖƏƆųƈƅŔ�¿ƔƏƈśƅŔ�ƉƏƄƔŬ�ŜƔţ��¿ƔƏƈśƅŔ�ŚŕƔƆƈŸƅ

���������řƔƈƅŕŸƅŔ� ƉŕƈśœƛŔ� řƈŪƗ�ƃƏƊŗƅŔ�űũŸś� ƉōŮŗ� ŧƔŧŮƅŔ�űƏƈżƅŔ�ŖŗŬŗ���������ƃƏƊŗƅŔ� ƉŌ� Ɖƈ� ƇŻũƅŕŗƏ
���������������řƔƈƅŕŸƅŔ�ƃƏƊŗƅŔ�Ɖƈ�ũƔŝƄƅŔ�ŚŗũŲ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŕŗ�ĻŔũƔŝƄ�ũŝōśś�ƇƅƏ�ĻŕƔŗŬƊ�řƔƅŕŷ�řƅƏƔŬ�ƃƆśƈś�řƔƆţƈƅŔ

������������řƔƅŕţƅŔ� ŘũƔŗƄƅŔ� ŶƔũŕŮƈƅŔ� ¿ƔƏƈś� ƑƆŷ� ŘũŧƂƅŔ� ƃƆƈś� ƛ� ŕƎƊŌ� ƛŏ� ƐũŦƗŔ������řſƆƄś� ŵŕſśũŔ� ƒŧŎƔŬƏ
���������������ŶƔũŕŮƈƅŔ�űŸŗ� ũƔŦōś� Ƒƅŏ� řŗũŧƈƅŔ� ũŧŔƏƄƅŔ�ůƂƊƏ� ŚƜŦŧƈƅŔ� ŽƔƅŕƄś� ŘŧŕƔŪŗ� ĻŕƊƏũƂƈ� ¿ƔƏƈśƅŔ

�����řƔŕƎƊƅŔ�Ɠž� ŕƎƆƔŠōś�Ƒƅŏ� ƏŌ� řŗƂśũƈƅŔ�������������ŚŕƈƏƄţ�ƉƗ� ĻŔũƔŝƄ�ũŝōśƔ�ƉƆž� řƔƈƏƄţƅŔ�ŶƔũŕŮƈƅŔ� ŨƔſƊś� ŕƈŌ
řƔśŔŨƅŔ�ŕƍŧũŔƏƈ�Ɖƈ�ŶƔũŕŮƈƅŔ�¿ƔƏƈś�ƑƆŷ�řƅƏƎŬŗ�ŘũŧŕƁ�řƂųƊƈƅŔ� 

 
�����������������ƓƄƔũƈƗŔ� ŧŕŰśƁƛŔ� ŽŸŲ� ƉŌ� Əƍ� ĻŕſƊŊ� ŕƎƔƅŏ� ũŕŮƈƅŔ� ŽƏũŴƅŔ� ƃƆśƅ� ŧƔţƏƅŔ� ƓŗŕŠƔƙŔ� ¿ƈŕŸƅŔƏ
�������������řƅƏƔŬ�ƉƏƄƆƈƔ�ƉƔŨƅŔ�ƉƔƔŠƔƆŦƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�řŰũž�ƉƜŝƈƔ�ƃƏƊŗƅŔ�ŵŕųƁ�ŕƎƊƈ�ƓƊŕŸƔ�ƓśƅŔ�¿ƄŕŮƈƅŔƏ

�������������ŘũƔŗƄ�řƔƄƔũƈŌ�ƃƏƊŗ�Ɠž�ůŰţ�ŉŔũŮŗ�řƔƈƔƆƁƙŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ŚƈŕƁ�ŜƔţ�řƔƅŕŷ����¿ŝƈśƏ
�����������������ĻŕŰũž� řƈŕŸƅŔ� řƈƍŕŬƈƅŔ� ŚŕƄũŮ� Ƒƅŏ� ŚŔũŕƂŸƅŔ� Ɖƈ� šƏŔũśś� ƓśƅŔ� řƔƈƅŕŸƅŔ� ¿ƏŰƗŔ� Ɖƈ� ũƔŝƄƅŔ

řƔƅŕŸƅŔ�řƅƏƔŬƅŔ�ŖŕţŰŌ�Ɖƈ�ƉƔƔŠƔƆŦƅŔ�ƉƔũƈŝśŬƈƆƅ�řƔœŕƊŝśŬŔ� 
 

�����������������¿ŔŪƔ� ƛ� řƔŠƔƆŦƅŔ� ¿ƏŧƅŔ� ƑƆŷ� ƓƈƅŕŸƅŔ� ŧŕŰśƁƛŔ� ũƏƍŧśƅ� ƓŗƆŬƅŔ� ũƔŝōśƅŔ� ƉŌ� ¿ƏƂƅŔ� ƉƄƈƔ� ƌƔƆŷƏ
��ƇƏƔƅŔ�Ƒśţ�ĻŔŧƏŧţƈ����������ƇŕŸƆƅ�řƆŠŬƈƅŔ�ƏƈƊƅŔ�ŚŕƊŕƔŗ�ŚƊŕƄ�ŧƁƏ����������řƈœŕƁ�ũųƁ�ŚũŧŰś�ŜƔţ�řƔƏƁ�

������������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�ƓƆŸſƅŔ�ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ�Ɠž� ĻŔƏƈƊ�řƆŠŬƈ�řƔŠƔƆŦƅŔ�¿ƏŧƅŔ��-������ŘŧŕƔŪƆƅ�řŠƔśƊ�řœŕƈƅŕŗ�
�����������������ŕƈƊ�ŜƔţ�ŚŕƈŧŦƅŔƏ�ŧƔƔŮśƅŔ�ƓŷŕųƁ�Ƈŷŧ�Ɖƈ�Ɠŗŧ�Ɠž�ŧŕŰśƁƛŔ�ŧŕſśŬŔ�ŕƈƄ�ŪŕżƅŔ�ŞŕśƊŏ�Ɠž�ŘũƔŗƄƅŔ

��řŗŬƊŗ������ƓŲŕƈƅŔ�ƇŕŸƅŔ�řœŕƈƅŕŗ�������¿ƄƄ�ŚŔũŕƈƙŔ�Ɖŷ�ŚŕƈƏƆŸƈ�ũžƏśś�ƛ�������ƓƆţƈƅŔ�şśŕƊƅŔ�ƓƂŗ� ŕƈƊƔŗ
������ƐƏśŬƈ�ŧƊŷ�řƔŧƏŸŬƅŔ�Ɠž�ƓƆŸſƅŔ��������������řŗŬƊŗ�ƓųſƊƅŔ�ũƔŻ�ůŕŦƅŔ�ŵŕųƂƅŔ�ŕƎƔž�ŕƈƊƏ�ųƂž�řœŕƈƅŕŗ���

ĻŕŗƔũƂś�řœŕƈƅŕŗ� 
 

������������������řŸſśũƈƅŔ� ųſƊƅŔ� ũŕŸŬŌ� Ƈŷŧś� ƉŌ� ŶƁƏśƔ� ŜƔţ� řƎŗŕŮƈ� ƏƈƊ� ŚƛŧŸƈ� ƇŕŸƅŔ� ŔŨƍ� ƀƂţśś� ƉŌ� ŢŠũƔƏ
������� ŘũŕŠśƅŔƏ� ¿ŕƈŷƗŔ� Ɠž� řƂŝƅŔ� ƐƏśŬƈ������ƇŦŲśƅŔ� ŚŔũƔŝōś� Ɖƈ� ƇŻũƅŔ� ƑƆŷ��������Ɠž� ¿ƈŸƅŔ� ŌŧŗƔ� ƉŌƏ

���������� ŕƎśſƆƄ� źƆŗś�ƓśƅŔƏ� řƂųƊƈƅŔ�Ɠž� ŕƍŨƔſƊś�ųųŦƈƅŔ� ŶƔũŕŮƈƅŔ��������řŬŕƔŬ� ũŔũƈśŬŔ� Ŷƈ�ũƛƏŧ�ƉƏƔƆƔũś�
�ƒŧŕŰśƁƛŔ�ũƔũţśƅŔ����������������ŞŕśƊŏ�Ɠž�řƈŦŲƅŔ�ŘŧŕƔŪƆƅ�řŠƔśƊ�ƐũŦŌ�Řũƈ�řƈœŕƂƅŔ�ũųƁ�ũŧŰśś�ƉŌ�ŶƁƏśƔƏ

���������������ŕƈƄ�ƉƔũƈŝśŬƈƅŔ�ŚŕƎŠƏś�ƑƆŷ�řƔŬŕƔŬƅŔ�ŕƔŕŲƂƅŔ�ũŝŎś�ŜƔţ�ŚƔƏƄƅŔ�ŽƆŦśś�ƉŌ�ũŴśƊƔ�ŕƈƊƔŗ�ŪŕżƅŔ
řƔŬƔœũƅŔ�ŚŕŬŕƔŬƅŔ�ŨƔſƊś�ƀƔŸś� 

 
�ŧƊŷ�ųſƊƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŉŕƂŗ�ŧŸŗśŬƈƅŔ�Ɖƈ�ƏŧŗƔ�ŜƔţ�řţŲŔƏ�řŠũŧŗ�ũųŕŦƈƅŔ�ŚŕƔƏśŬƈ�űŕſŦƊŔ�ŶƁƏśƔ

ƓƈƅŕŸƅŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ŏųŕŗś�¿Ŵ�Ɠž�řƔƅŕţƅŔ�řƔŬŕƔƂƅŔ�ŕƎśŕƔƏśŬƈ���¿Əŧƅ�řƔƈƏƄţƅŔ�ŚŕƔƊŔŪƔƈƆƅ�řŗŬƊƅŕŗƏ
�Ɖƈ�¿ƁŌ�ųſƊƅŔ�¿Ɣƈũŗƅ�ũŸŬ�ƑƆŷ�ŔŉŕƊŗ�ŕƎŸŲƏ�Ƈś�ŧƂž�řƂųƊƈƅŔ���ũŕŸŬŌ�ƉŌ�ŧƂśŸƊ�ƛƏ�ĻŔũƛƏŧ�

ŖƔũƂƅŔ�¿ŗƂśŬƈƅŔ�Ɠž�řƆƔƏų�Řũśſƅ�ƐƏśŬƈƅŔ�ƃƅŨ�ƉƏŧ�ŕƈ�Ƒƅŏ�ųŗƎśŬ�ųſƊƅŔ���ƉŌ�Ɖƈ�ƇŻũƅŕŗƏ
�űŸŗ�Ƈŷŧ�¿ƜŦ�Ɖƈ�ƌśŠƅŕŸƈ�ƑƆŷ�¿ƈŸśŬ�ŕƎƊŌ�ƛŏ�ŚŕƈƏƄţƅŔ�ƋŨƎƅ�řƆƄŮƈ�¿ŝƈƔ�¿ŴƔŬ�ƇŦŲśƅŔ
�řƊƏũƈ�Ɖƈ�ƌƄƆƈś�ŕƈ�¿Ųſŗ�řŬŕƔŬƅŔ�ƋŨƍ�¿ƈţś�ƑƆŷ�ŘũŧŕƁ�ƓƍƏ�ũŕŸŬƗŔ�řŗƁŔũƈƏ�ųŗŲƏ�ŶƆŬƅŔ

řƔžŕƄ�řƔƅŕƈ�� 

ŗƒƆƒƄſƗŒ�ŴƒŧœŬƆƃŒ�ƏƄŵ�žœŽƈƗŒ 
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�ƐŧƌŬƃŒ�ŇŒťƕŒ
  

�
řƔƏƊŬƅŔ�ŧœŔƏŸƅŔ�¿ŧŸƈ 

� 

ƐťƍŶŪƃŒ�¾œƒŧƃœŕ�ŗšŕŒŧƆƄƃ�ƎƍťŞ�žƍťƈŮ 
ŖťšƍƃŒ�ŧŶŪ�����������ƐťƍŶŪ�¾œƒŧ� 

�ţƒŧœřŕ��¾ƒŧŕŒ�����ƅ� 

žƍťƈŮƃŒ�ŇŒťŊ� 
���������ƒƏƊŬ�¿ŧŸƈŗ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŘŧţƏƅŔ�ũŸŬ�ŶſśũŔ�����������ŶſśũŔ�ŕƈƊƔŗ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ�řœŕƈƅŕŗ�

�����ƒƏƊŬ�¿ŧŸƈŗ�ƒŧŕŮũƛŔ�ũŮŎƈƅŔ��������ŘũśſƅŔ�ūſƊ�¿ƜŦ�řœŕƈƅŕŗ���������Ɖƈ�ŘŧţƏƅŔ�ũŸŬ�ŶſśũŔƏ����
������Ƒƅŏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ƀƜųƊŔ�ŧƊŷ�¿ŕƔũ������������������ ƋũŧƁ� ĻŕƔžŕŰ� ĻŕƔƏƊŬ� ĻŔŧœŕŷ�ƀƂţ�ŜƔţ�¿ŕƔũ������

�źƆŗ�ƒŨƅŔ�ƒŧŕŮũƛŔ�ũŮŎƈƅŔ�ŧœŕŷ�ƐƏśŬƈŗ�řƊũŕƂƈ�řœŕƈƅŕŗ����řœŕƈƅŕŗ�� 
 

ŗƒŪƒőŧƃŒ�ŘŒŧƍűřƃŒ� 
�����ƓƄƔũƈƗŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ōŠƅ����ƓƄƔũƈƗŔ�ƓƅŔũŧƔſƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ�ūƆŠƈ�����Ɠž�����ũƔŕƊƔ�������Ƒƅŏ�Ƈ
����� ŶƁŔƏŗ� ŘŧœŕſƅŔ� ũŕŸŬŌ�űſŦ�������ŢŗŰśƅ�ūŕŬŌ�řųƂƊ�������������Ɠž�ũŦŊ�űſŦŗ� ƌŗƂŷŌƏ� řœŕƈƅŕŗ����

��ũƔŕƊƔ�������ŶƁŔƏŗ��������ŢŗŰśƅ�ūŕŬŌ�řųƂƊ���������Ɠž�Ŝƅŕŝ�űſŦ�Ƈŝ�řœŕƈƅŕŗ������ūũŕƈ�������ŶƁŔƏŗ�
��������ŢŗŰśƅ�ƐũŦŌ�ūŕŬŌ�řųƂƊ���������������ƀƏŬƅŔ�¿ƏŦŧ�ŶƊƈƏ� ŧŕŰśƁƛŔ�ŪƔŪŸś�ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏ�řœŕƈƅŕŗ�

���ŧƏƄũ� řƅŕţ� Ɠž� řƔƄƔũƈƗŔ���������������ũƛƏŧƅŕŗ� ƌųŕŗśũƛ� řŗŬƊ� ƒŧƏŸŬƅŔ� ¿ŕƔũƅŔ� Ɠž�űſŦƅŔ� ŔŨƍ� ũŝŌ� ŧƁƏ
ƓƄƔũƈƗŔ����������������ũŝŌ�řƔŧƏŸŬƅŔ�ŚſśƁŔ��ũƛƏŧƅŔ�Ɖŷ�ĻŔŧƔŸŗ�¿ŕƔũƅŔ�řƈƔƁ�Ŷžũƅ�řŗũŕŲƈƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ƒŧŕſśƅƏ

��������������ƓŬƄŸƅŔ� ŉŔũŮƅŔ� Řŧŕŷŏ� ũŸŬ�űſŦ� Ƒƅŏ� ŚŧƈŸž� ƓƄƔũƈƗŔ� ƓƅŔũŧƔſƅŔ� ƓųŕƔśţƛŔ�ūƆŠƈ�ŚŔũŔũƁ
�ŶƁŔƏŗ����ŢŗŰƔƅ�ūŕŬŌ�řųƂƊ������Ƈŕŷ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ�řœŕƈƅŕŗ������ 

žƍťƈŮƃŒ�ŇŒťŊ� 
�ƒƏƊŬ�¿ŧŸƈŗ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŔŨƍ�Ɠž�ŘŧţƏƅŔ�ũŸŬ�ŶſśũŔ�����ŶſśũŔ�ŕƈƊƔŗ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ�řœŕƈƅŕŗ�

�ƒƏƊŬ�¿ŧŸƈŗ�ƒŧŕŮũƙŔ�ũŮŎƈƅŔ����ŘũśſƅŔ�ūſƊ�¿ƜŦ�řœŕƈƅŕŗ����Ɖƈ�ŘŧţƏƅŔ�ũŸŬ�ŶſśũŔƏ����
�Ƒƅŏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ƀƜųƊŔ�ŧƊŷ�ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ���������ĻŕƔƏƊŬ�ĻŔŧœŕŷ�ƀƂţ�ŜƔţ�ƓƄƔũƈŌ�ũƛƏŧ�

�ƋũŧƁ�ĻŕƔžŕŰ�����źƆŗ�ƒŨƅŔ�ƒŧŕŮũƙŔ�ũŮŎƈƅŔ�ŧœŕŷ�ƐƏśŬƈŗ�řƊũŕƂƈ�řœŕƈƅŕŗ�����řœŕƈƅŕŗ��� 
 

ŗƒŪƒőŧƃŒ�ŘŒŧƍűřƃŒ� 
�ƓƄƔũƈƗŔ�ƒŪƄũƈƅŔ�ƃƊŗƅŔ�ōŠƅ�ƓƄƔũƈƗŔ�ƓƅŔũŧƔſƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ�ūƆŠƈ���Ɠž���ũƔŕƊƔ������Ƒƅŏ�Ƈ

�ŶƁŔƏŗ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�űſŦ���ŢŗŰśƅ�ūŕŬŌ�řųƂƊ������Ɠž�ũŦŊ�űſŦŗ�ƌŗƂŷŌƏ�řœŕƈƅŕŗ����
�ũƔŕƊƔ�����ŶƁŔƏŗ����ŢŗŰśƅ�ūŕŬŌ�řųƂƊ���Ɠž�Ŝƅŕŝ�űſŦ�Ƈŝ�řœŕƈƅŕŗ����ūũŕƈ������ŶƁŔƏŗ�
���ŢŗŰśƅ�ƐũŦŌ�ūŕŬŌ�řųƂƊ������ƀƏŬƅŔ�¿ƏŦŧ�ŶƊƈƏ�ŧŕŰśƁƛŔ�ŪƔŪŸś�ŽŧƎŗ�ƃƅŨƏ�řœŕƈƅŕŗ�

ŧƏƄũ�řƅŕţ�Ɠž�řƔƄƔũƈƗŔ���¿ŗŕƂƈ�ƌƅ�ƐƏśŬƈ�ƑƊŧŌ�ƓƄƔũƈƗŔ�ũƛƏŧƅŔ�¿ŠŬ��űſŦƅŔ�ƃƅŨƅ�řŠƔśƊƏ
�Ƈŕŷ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ�ŚƜƈŸƅŔ�Ɖƈ�ƋũƔŻƏ�ƏũƏƔƅŔ����Ƈ���ƓųŕƔśţƛŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƁƏ

�Ƈŕŷ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ�ŚŔũƈ�ŜƜŝ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�űſŦŗ�ƓƄƔũƈƗŔ�ƓƅŔũŧƔſƅŔ�����
�ƓƅŕƈŠŐŗ����ŚŕƔƆƈŷ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�ƉŌ�ƑƆŷ�¿ƔƅŧƏ�řƔƏƁ�ŘƏųŦƄ�ƋũƔŬſś�Ƈś�ũƈŌ�ƏƍƏ��ūŕŬŌ�řųƂƊ�

�ŽŰśƊƈ�Ɠž�řŸƁƏśƈ�ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�Ɠž�űſŦƅŔ������ 

�
řƔƏƊŬƅŔ�ŧœŔƏŸƅŔ�¿ŧŸƈ 

ƑƂƒŧƆƕŒ�ŧƙƍťƃœŕ�ŗšŕŒŧƆƄƃ�ƎƍťŞ�žƍťƈŮ 
ŖťšƍƃŒ�ŧŶŪ����������ƑƂƒŧƆŊ�ŧƙƍť�� 

�ţƒŧœřŕ��¾ƒŧŕŒ�����ƅ� 

�¿ƏƗŔ�ŶŗũƅŔ2008  

3.52%

2.86%

2.30%

1.56%

2.69%

1.22%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

Jan-08 Feb-08 Mar-08

�ϝΎϳήϟΎΑ���ϕϭΪϨμϟ΍ �ϱΩΎѧηέϹ΍�ήηΆϤϟ΍

4.15%

3.66%

2.25%

2.99%

2.26%
1.97%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

Jan-08 Feb-08 Mar-08

(έϻϭΪϟΎΑ���ϕϭΪϨμϟ΍ �ϱΩΎѧηέϹ΍�ήηΆϤϟ΍



  

 

ƊőŒťŊƍ�žƍŪƃŒ�ƏƄŵ�ŗƆœŵ�ŖŧŲƈ 
������řŗŬƊŗ�¿ƏŔŧś�ũŮŎƈ�řƈƔƁ�ŚŲſŦƊŔ�������������� Ƈŕŷ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ�řœŕƈƅŕŗ�������ŜƔţ��Ƈ

���������ĻŕƔŗƆŬ� ćŉŔŧŌ� ũƎŮŌ�ŜƜŝƅŔ� Řũśž� ¿ƜŦ�ŚŕŷŕųƂƅŔ� ŶƔƈŠ�ŚƆŠŬ��������ŕƈƍ� ćŉŔŧŌ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�¿ŲžŌ�ŚƊŕƄƏ
����řŗŬƊŗ�ŉŕŗũƎƄƅŔ�ƓŷŕųƁ����-������řŗŬƊŗ�řŷŕƊŰƅŔƏ�řœŕƈƅŕŗ�����-��řœŕƈƅŕŗ������ƓŬƔœũƅŔ�¿ƈŕŸƅŔ�ƉŕƄƏ

�ŕśƄũŮ�ŕƈƍ�řŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƁ�ũŮŎƈ�ƃŬŕƈś�ŉŔũƏ�ŚƜŗŕƄƅŔ��Ə�ƓŷŕƊŰƅŔ�ũŕƈŝśŬƜƅ�ŽƔųƆƅŔ�ŧŗŸƅŔ��� 
 

����������Ɠž�ƓƎśƊƈƅŔ�¿ŰſƆƅ�¿ƏŔŧśƅŔ� ƇŠţ�ŜƔţ�Ɖƈ� ŕƈŌ�����ūũŕƈ�����������Ɠž�řŷŕƊŰƅŔ�ŵŕųƁ�ŉŕŠ�ŧƂž�Ƈ
�����ŚŕƈŧŦƅŔ� ŵŕųƁ� ƋƜś� ¿ƏƗŔ� ŪƄũƈƅŔ������������ řƆƂƊśƈƅŔ� ŚƛŕŰśƜƅ� řƔŧƏŸŬƅŔ� řƄũŮƅŔ� ƇƎŬ� ƉŕƄƏ��ƉƔŪ

řƔŧƏŸŬƅŔ���řŗŬƊŗ�ŶſśũŔ�ŜƔţ�řƔƁƏŬƅŔ�ŕƎśƈƔƁ�Ɠž�ĻŕŷŕſśũŔ�ŚŧƎŮ�ƓśƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ũŝƄŌ��řœŕƈƅŕŗ�� 
 

žƍťƈŮƃŒ�ŇŒťŊ� 
��������řŗŬƊŗ�ƀƏŧƊŰƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž�ŘŧţƏƅŔ�ũŸŬ�űſŦƊŔ������������űſŦƊŔ� ŕƈƊƔŗ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ�řœŕƈƅŕŗ�

����řŗŬƊŗ�ƒŧŕŮũśŬƛŔ�ũŮŎƈƅŔ���������ŘũśſƅŔ�ūſƊ�¿ƜŦ�řœŕƈƅŕŗ���������ĻƜƄ�ŶſśũŔ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ƀƜųƊŔ�ŨƊƈƏ
�řŗŬƊŗ�ƒŧŕŮũśŬƛŔ�ũŮŎƈƅŔƏ�ŘŧţƏƅŔ�ũŸŬ�Ɖƈ������Ə�řœŕƈƅŕŗ������ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�řœŕƈƅŕŗ�� 

 
ŗƒŪƒőŧƃŒ�ŘŒŧƍűřƃŒ� 

��Ɠž����ũƔŕƊƔ�����������������¿ƏŔŧśŗ� řŲŗŕƂƅŔ� ƇŕŸƊƗŔ�řƄũŮƅ�ŢƔśƔ� ĻŔũŔũƁ�řƔƅŕƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�řœƔƍ�ŚƊƆŷŌ� Ƈ
���������� Řŧŧţƈ� ųƏũŮŗƏ� ƓƅƕŔ� ¿ƏŔŧś� ƇŕŴƊ� ŞũŕŦ� ŕƎƈƎŬŌ������� Ɖƈ� ŉŔŧśŗŔ� ũŔũƂƅŔ� ƒũŬƔ����ũƔŔũŗž�

������ 
��ŚũŮƊ�¿ƏŔŧś�������������řƔŬƊŠƅŔ�ŖŬţƏ�ũƈŝśŬƈƅŔ�ŵƏƊ�ŖŬţ�¿ƏŔŧśƅŔ�ŚŕƔƆƈŷ�¿ƔŰŕſś�ƑƅƏƗŔ�ŘũƈƆƅ

ŧŔũžƗŔ�ƉƏũƈŝśŬƈƅŔ�ƌƔƆŷ�ũųƔŬƔ�ƀƏŬƅŔ�ƉŌ�ŘũƏŮƊƈƅŔ�ƇŕƁũƗŔ�ŚŧƄŌ�ŧƁƏ� 

 
 
 

�ƅœŵ�ƇƆ�¾ƍƕŒ�ŴŕŧƃŒ�Ƒż�ŘœŵœűƀƃŒ�ŇŒťŊ2008  

ƐťœŬŧƗŒ�ŧŬŌƆƃŒ�¾ŕœƀƆ�žƍťƈŮƃŒ�ŇŒťŊ 
�ƅœŵ�ƇƆ�¾ƍƕŒ�ŴŕŧƃŒ�¾ƚŤ����� 

� 

ŗƒťƍŶŪƃŒ�ƅƌŪƖƃ�ƎƍťŞ�žƍťƈŮ 
ŖťšƍƃŒ�ŧŶŪ�����������ƐťƍŶŪ�¾œƒŧ�� 

�ţƒŧœřŕ��¾ƒŧŕŒ�����ƅ� 

�žƍťƈŮƃŒ�¾ƍŮƕ�ƑŵœűƀƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ 
�ŗƒœƌƈŕ��¾ƒŧŕŒ����� 

�¿ƏƗŔ�ŶŗũƅŔ2008  

75

80

85

90

95

100

105

110

3
1

-
D

e
c

-
0

7

7
-
J

a
n

-
0

8

1
4

-
J

a
n

-
0

8

2
1

-
J

a
n

-
0

8

2
8

-
J

a
n

-
0

8

4
-
F

e
b

-
0

8

1
1

-
F

e
b

-
0

8

1
8

-
F

e
b

-
0

8

2
5

-
F

e
b

-
0

8

3
-
M

a
r
-
0

8

1
0

-
M

a
r
-
0

8

1
7

-
M

a
r
-
0

8

2
4

-
M

a
r
-
0

8

3
1

-
M

a
r
-
0

8

�ΔϳΩϮό˰δϟ΍�ϢϬγϸϟ�ϯϭΪΟ�ϕϭΪϨλ ϱΩΎ˰˰ηέϹ΍�ήηΆϤϟ΍

-14.61%

-17.08%

-18.54%

-26.40%

-26.10%

-25.28%

-21.70%

-17.18%

-15.01%

-10.95%

-6.78%

-30% -25% -20% -15% -10% -5% 0%

TASI

ΔϴϟΎϤϟ΍�ΕΎδγΆϤϟ΍

Ϧϴϣ΄Θϟ΍

ΕϻΎμΗϹ΍

Δϋ΍έΰϟ΍

ΕΎϣΪΨϟ΍

�ΖϨϤγϻ΍

ΔϋΎϨμϟ΍

˯ΎΑήϬϜϟ΍

�� ˬΕΎϣΪΨϟ΍

%7.96

�0.89��ˬΪϘϧ

��ΕΎδγΆϤϟ΍�

�7.83�� ˬΔϴϟΎϤϟ΍

��ˬΔϋΎϨμϟ΍�

%63.07

�� ˬΕϻΎμΗϹ΍

%12.27

�7.98�ˬΖϨϤγϻ΍

ŔœŕŪƕŒ� 
������������� řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕŷŕƊŰƆƅ� řƔŧƏŸŬƅŔ� řƄũŮƅŔ� Əƍ� ƀƏŧƊŰƆƅ� ƓŗŕŠƔŏ� ƇƍŕŬƈ� ũŗƄŌ� ƉŕƄ�ƃŗŕŬ�����ŚƊŕƄƏ
ũŕŸŬƗŔ�ŵŕſśũŔƏ�ŞŕśƊƙŔ�ƇŠţ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔ�Ɠƍ�řŠƔśƊƅŔ�ƋŨƍ�ŉŔũƏ�řƔŬƔœũƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�� 

 
řƔŧƏŸŬƅŔ�ŚƛŕŰśƛŔ�řƄũŮ�űŕſŦƊŔ�Ɠƍ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ŉŔŧŌ�ƑƆŷ�ĻŕŗƆŬ�ŚƈƍŕŬ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ũŝƄŌ� 

ŗƂŧŬƃŒ�ƅºººººººŪŒ žƍťƈŮƃŒ�ƇƆ�ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ 

ƃŗŕŬ �����řœŕƈƅŕŗ� 

řƔŧƏŸŬƅŔ�ŚƛŕŰśƛŔ ����řœŕƈƅŕŗ� 

ƓţŠŔũƅŔ�ŽũŰƈ ����řœŕƈƅŕŗ� 

ƏƄžŕŬ ����řœŕƈƅŕŗ� 

źŗŔũ�Əũśŗ ����řœŕƈƅŕŗ� 

ƑƃœƆŞƗŒ �����ŗőœƆƃœŕ� 

�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƇƆ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ŘŒŨœƒš�ũƆŤ�ŧŕƂŊ 



  

 

ƊőŒťŊƍ�žƍŪƃŒ�ƏƄŵ�ŗƆœŵ�ŖŧŲƈ 
�������������� ƇŕŸƅ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ�řƔŠƔƆŦƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž� ƇƎŬƗŔ�ŚŔũŮŎƈ�ŉŔŧŌ� ŉŕŠ�����ĻŕśƏŕſśƈ�����ŧƁƏ

���������������řŗŬƊŗ�ũŮŎƈƅŔ�řƈƔƁ�ŚŸſśũŔ�ŜƔţ�řƔŠƔƆŦƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�řžŕƄ�řƔśƔƏƄƅŔ�ƇƎŬƗŔ�ƀƏŬ�ŉŔŧŌ�ƀŕž������
��������� řŗŬƊŗ�ŵŕſśũŕŗ� ƇƎŬƘƅ�ųƂŬƈ�ƀƏŬ� ƋƜś� �řœŕƈƅŕŗ������řœŕƈƅŕŗ��������ĻŕŷŕſśũŔ� ƉƔũţŗƅŔ�ƀƏŬ�¿ŠŬƏ

��řŗŬƊŗ������������������ řŗŬƊŗ� ĽŕſƔſų� ĻŕŷŕſśũŔ� ƇƎŬƘƅ�ƓŗŴ�ƏŗŌ�ƀƏŬ�¿ŠŬ� ŕƈƊƔŗ� řœŕƈƅŕŗ������řœŕƈƅŕŗ�����ŕƈŌ
������řƔŧƏŸŬƅŔƏ�ƓƅŕƈƅŔ�ƓŗŧƏ�řţƏŧƅŔ�ƀŔƏŬŌ�¿ƏŔŧś��������řŗŬƊŗ�ĻŕŲŕſŦƊŔ�ŚƆŠŬ�ŧƂž��������Ə�řœŕƈƅŕŗ������

�Ə�řœŕƈƅŕŗ�����ƓƅŕţƅŔ�ƇŕŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ��ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�řœŕƈƅŕŗ�������������� 
 

žƍťƈŮƃŒ�ŇŒťŊ� 
��������řŗŬƊŗ�ƀƏŧƊŰƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž�ŘŧţƏƅŔ�ũŸŬ�űſŦƊŔ������������űſŦƊŔ� ŕƈƊƔŗ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ�řœŕƈƅŕŗ�

����řŗŬƊŗ�ƒŧŕŮũƙŔ�ũŮŎƈƅŔ���������ŘũśſƅŔ�ūſƊ�¿ƜŦ�řœŕƈƅŕŗ����������Ɖƈ�ĻƜƄ�ŶſśũŔ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ƀƜųƊŔ�ŨƊƈƏ
������řŗŬƊŗ�ƒŧŕŮũƙŔ�ũŮŎƈƅŔƏ�ŘŧţƏƅŔ�ũŸŬ���������Ə�řœŕƈƅŕŗ���������ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�řœŕƈƅŕŗ�����ŪƄũśśƏ

����������������řƔŧƏŸŬƅŔ� ƇƎŬƗŔ� ƀƏŬƅ� ĻŔŧŠ� řŗŨŕŠƅŔ� ƇƔƂƆƅ� řŠƔśƊ� řƄƆƈƈƅŔ� Ɠž� ƀƏŧƊŰƅŔ� ŔŨƍ� ŚŔũŕƈŝśŬŔ� ƇŴŸƈ
ũųƁ�Ƈŝ�ŚŔũŕƈƙŕž�ŚƔƏƄƅŔ�ƀŔƏŬŌ�ŕƎƔƆś�řƔŠƔƆŦƅŔ�ŕƎśŔũƔŴƊŗ�řƊũŕƂƈ� 

 
ŔœŕŪƕŒ� 

������������� řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕŷŕƊŰƆƅ� řƔŧƏŸŬƅŔ� řƄũŮƅŔ� Əƍ� ƀƏŧƊŰƆƅ� ƓŗŕŠƔŏ� ƇƍŕŬƈ� ũŗƄŌ� ƉŕƄ�ƃŗŕŬ�����ŚƊŕƄƏ
ũŕŸŬƗŔ�ŵŕſśũŔƏ�ŞŕśƊƙŔ�ƇŠţ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔ�Ɠƍ�řŠƔśƊƅŔ�ƋŨƍ�ŉŔũƏ�řƔŬƔœũƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�� 

 
����������������ŕƎţŕŗũŌ�ŚŸŠŔũś�ƓśƅŔ�ƓśƔƆƔŠŌ� řƄũŮ�Ɠƍ�ƀƏŧƊŰƆƅ� ŉŔŧŌ�Ɠž� ĻŕŗƆŬ�ŚƈƍŕŬ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ũŝƄŌ

�ƇŕŸƅ�řƔƏƊŬƅŔ�����řŗŬƊŗ��řœŕƈƅŕŗ�� 

�� 

ŗƒŞƒƄŤƃŒ�ƅƌŪƖƃ�ƎƍťŞ�žƍťƈŮ 
ŖťšƍƃŒ�ŧŶŪ������������ƐťƍŶŪ�¾œƒŧ�� 

�ţƒŧœřŕ��¾ƒŧŕŒ�����ƅ� 

�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƇƆ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ŘŒŨœƒš�ũƆŤ�ŧŕƂŊ 

ŗƂŧŬƃŒ�ƅºººººººŪŒ žƍťƈŮƃŒ�ƇƆ�ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ 

ƃŗŕŬ ������řœŕƈƅŕŗ� 

ƓţŠŔũƅŔ�ŽũŰƈ ����řœŕƈƅŕŗ� 

řƔŧƏŸŬƅŔ�ŚƛŕŰśƛŔ�řƄũŮ ����řœŕƈƅŕŗ� 

ƏƄžŕŬ ����řœŕƈƅŕŗ� 

ƓśƔƆƔŠŌ ����řœŕƈƅŕŗ� 

ƑƃœƆŞƗŒ ������ŗőœƆƃœŕ� 

�Ƒż�ŗƒŞƒƄŤƃŒ�žŒƍŪƕŒ�ŇŒťŊ 
�ƅœŵ�ƇƆ�¾ƍƕŒ�ŴŕŧƃŒ���� 

�žƍťƈŮƃŒ�¾ƍŮƕ�ƑżŒŧźŞƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ 
�ŗƒœƌƈŕ��¾ƒŧŕŒ����� 

�ƐťœŬŧƗŒ�ŧŬŌƆƃŒ�¾ŕœƀƆ�žƍťƈŮƃŒ�ŇŒťŊ 
��ƅœŵ�ƇƆ�¾ƍƕŒ�ŴŕŧƃŒ�¾ƚŤ���� 

�žƍťƈŮƃŒ�¾ƍŮƕ�ƑŵœűƀƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ 
�ŗƒœƌƈŕ��¾ƒŧŕŒ����� 

�¿ƏƗŔ�ŶŗũƅŔ2008  

�� ˬΕϻΎμΗϹ΍

%12.74

�3.76�ˬΖϨϤγϻ΍

�8.93�� ˬΕΎϣΪΨϟ΍

���ΪϴϴθΘϟ΍ϭ�έΎϘόϟ΍

�5.63��ˬ˯ΎϨΒϟ΍ϭ

�0.86��ˬΪϘϧ

��ΕΎδγΆϤϟ΍

�16.71�� ˬΔϴϟΎϤϟ΍

�51.38��ˬΔϋΎϨμϟ΍

�ˬΔϳΩϮόδϟ΍

%75.42

�1.67�ˬϥΎϤϋ

�ˬΖϳϮϜϟ΍

%10.09

�4.67�ˬήτϗ

�ˬΕ΍έΎϣϹ΍

7.30%

�0.86��ˬΪϘϧ
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-10.35%

-10.82%

-18.54%

-9.78%

0.10%

1.26%

11.88%

13.77%

-0.27%

-25.00% -20.00% -15.00% -10.00% -5.00% 0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00%

��ΔϳΩϮόδϟ΍

�ϲΑΩ

ήτϗ

�ϲΒχ�ϮΑ΃

��ϦϳήΤΒϟ΍

ϥΎϤϋ

��ΖϳϮϜϟ΍



  

 

ƊőŒťŊƍ�žƍŪƃŒ�ƏƄŵ�ŗƆœŵ�ŖŧŲƈ 
�������������Ƈŕŷ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ�řƔŗũŸƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�Ɠž�ƇƎŬƗŔ�ŚŔũŮŎƈ�ŉŔŧŌ�ŉŕŠ�������ŜƔţ��ĻŕśƏŕſśƈ�
������������ƐũŦƗŔ� řƔŗũŸƅŔ� ƀŔƏŬƗŔ� řƔƂŗ� Ɖƈ� ¿ƁŌ� řƔŠƔƆŦƅŔ� ƀŔƏŬƗŔ� ƇŴŸƈ� ŉŔŧŌ� ŉŕŠ�������ƀƏŬ� ŉŔŧŌ� ƀŕž� ŧƁƏ

����������řŗŬƊŗ�ƌśƈƔƁ�ŚŸſśũŔ�ŜƔţ�řƔŗũŸƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�řžŕƄ�řƔśƔƏƄƅŔ�ƇƎŬƗŔ����������ųƂŬƈ�ƀƏŬ�ƋƜś��řœŕƈƅŕŗ�
���� řŗŬƊŗ�ŵŕſśũŕŗ� ƇƎŬƘƅ������řœŕƈƅŕŗ���������� řŗŬƊŗ� ĻŕŷŕſśũŔ�ƉƔũţŗƅŔ�ƀƏŬ�¿ŠŬƏ�������ŕƈƊƔŗ� řœŕƈƅŕŗ�

���������řŗŬƊŗ�ĽŕſƔſų�ĻŕŷŕſśũŔ�ƇƎŬƘƅ�ƓŗŴ�ƏŗŌ�ƀƏŬ�¿ŠŬ�����řœŕƈƅŕŗ���������ƓƅŕƈƅŔ�ƓŗŧƏ�řţƏŧƅŔ�ƀŔƏŬŌ�ŕƈŌ
��řƔŧƏŸŬƅŔƏ�¿ƏŔŧś�������� řŗŬƊŗ� ĻŕŲŕſŦƊŔ�ŚƆŠŬ�ŧƂž��������Ə�řœŕƈƅŕŗ���������Ə�řœŕƈƅŕŗ��������řœŕƈƅŕŗ�

�������ƓƅŕţƅŔ�ƇŕŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ�ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ��������řŗŬƊŗ�řƔũŰƈƅŔ�ƀƏŬƅŔ�ŚŸſśũŔƏ������řœŕƈƅŕŗ�
ŘũśſƅŔ�ūſƊƅ������ 

 
žƍťƈŮƃŒ�ŇŒťŊ� 

��������� řŗŬƊŗ�ƀƏŧƊŰƅŔ� ŔŨƍ�Ɠž� ŘŧţƏƅŔ� ũŸŬ�űſŦƊŔ������������űſŦƊŔ� ŕƈƊƔŗ� ¿ƏƗŔ� ¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ� řœŕƈƅŕŗ�
����řŗŬƊŗ�ƒŧŕŮũƙŔ�ũŮŎƈƅŔ��������ŘũśſƅŔ�ūſƊ�¿ƜŦ�řœŕƈƅŕŗ����������ťƔũŕś�ƑśţƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ�ƀƜųƊŔ�ŨƊƈƏ��

��¿ƔũŗŌ���������������řŗŬƊŗ�ƒŧŕŮũƙŔ�ũŮŎƈƅŔƏ� ŘŧţƏƅŔ�ũŸŬ�Ɖƈ� ĻƜƄ�ŶſśũŔ����������Ə�řœŕƈƅŕŗ�������
ƓƅŔƏśƅŔ�ƑƆŷ�řœŕƈƅŕŗ�� 

 
ŔœŕŪƕŒ� 

������������� řƔŬŕŬƗŔ�ŚŕŷŕƊŰƆƅ� řƔŧƏŸŬƅŔ� řƄũŮƅŔ� Əƍ� ƀƏŧƊŰƆƅ� ƓŗŕŠƔŏ� ƇƍŕŬƈ� ũŗƄŌ� ƉŕƄ�ƃŗŕŬ�����ŚƊŕƄƏ
ũŕŸŬƗŔ�ŵŕſśũŔƏ�ŞŕśƊƙŔ�ƇŠţ�Ɠž�ŘŧŕƔŪƅŔ�Ɠƍ�řŠƔśƊƅŔ�ƋŨƍ�ŉŔũƏ�řƔŬƔœũƅŔ�¿ƈŔƏŸƅŔ�� 

 
����������������ŕƎţŕŗũŌ�ŚŸŠŔũś�ƓśƅŔ�ƓśƔƆƔŠŌ� řƄũŮ�Ɠƍ�ƀƏŧƊŰƆƅ� ŉŔŧŌ�Ɠž� ĻŕŗƆŬ�ŚƈƍŕŬ�ƓśƅŔ�ŚŕƄũŮƅŔ�ũŝƄŌ

�ƇŕŸƅ�řƔƏƊŬƅŔ�����řŗŬƊŗ��řœŕƈƅŕŗ�� 

�� 

ŗƒŕŧŶƃŒ�ƅƌŪƕŒ�žŒƍŪƕ�ƎƍťŞ�žƍťƈŮ 
ŖťšƍƃŒ�ŧŶŪ�������������ƐťƍŶŪ�¾œƒŧ 

�ţƒŧœřŕ��¾ƒŧŕŒ�����ƅ� 

ƐťœŬŧƗŒ�ŧŬŌƆƃŒ�¾ŕœƀƆ�žƍťƈŮƃŒ�ŇŒťŊ 
��ƅœŵ�ƇƆ�¾ƍƕŒ�ŴŕŧƃŒ�¾ƚŤ���� 

žƍťƈŮƃŒ�¾ƍŮƕ�ƑŵœűƀƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ 
�ŗƒœƌƈŕ��¾ƒŧŕŒ����� 

�Ƒż�ŗƒŕŧŶƃŒ�žŒƍŪƕŒ�ŇŒťŊ 
�ƅœŵ��ƇƆ�¾ƍƕŒ�ŴŕŧƃŒ���� 

žƍťƈŮƃŒ�¾ƍŮƕ�ƑżŒŧźŞƃŒ�ŴƒŨƍřƃŒ 
�ŗƒœƌƈŕ��¾ƒŧŕŒ����� 

�¿ƏƗŔ�ŶŗũƅŔ2008  

�ŗƆƋœŪƆƃŒ�ŘœƂŧŬƃŒ�ƇƆ�žƍťƈŮƃŒ�Ƒż�ŘŒŨœƒš�ũƆŤ�ŧŕƂŊ 

ŗƂŧŬƃŒ�ƅºººººººŪŒ žƍťƈŮƃŒ�ƇƆ�ŗƒƍőƆƃŒ�ŗŕŪƈƃŒ 

ƃŗŕŬ �����řœŕƈƅŕŗ� 

ƓţŠŔũƅŔ�ŽũŰƈ ����řœŕƈƅŕŗ� 

řƔŧƏŸŬƅŔ�ŚƛŕŰśƛŔ�řƄũŮ ����řœŕƈƅŕŗ� 

ƏƄžŕŬ�řƄũŮ ����řœŕƈƅŕŗ� 

ũƔƄţƅŔ ����řœŕƈƅŕŗ� 

ƑƃœƆŞƗŒ ������ŗőœƆƃœŕ� 
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- 9.60%

-6.52%

Financial 

Institutions, 

14.83%
�8.45�� ˬΕΎϣΪΨϟ΍

�3.27��ˬΪϘϧ
���ΪϴϴθΘϟ΍ϭ�έΎϘόϟ΍

7.02���ˬ˯ΎϨΒϟ΍ϭ

�3.64�ˬΖϨϤγϻ΍

�� ˬΕϻΎμΗϹ΍

14.53%

�48.26��ˬΔϋΎϨμϟ΍

�7.00�ˬήμϣ

�3.60�ˬήτϗ

�7.98�� ˬΖϳϮϜϟ΍

�1.18�ˬϥΎϤϋ
�3.27��ˬΪϘϧ

�6.52��ˬΕ΍έΎϣϹ΍

�� ˬΔϳΩϮόδϟ΍

%70.45

-18.54%

-9.78%

-0.27%

0.10%

1.26%

2.27%

4.40%

7.29%

7.63%

11.88%

13.77%

15.67%

-25.00% -20.00% -15.00% -10.00% -5.00% 0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00%

��ΔϳΩϮόδϟ΍

ϲΑΩ

��ήτϗ

ϲΒχ�ϮΑ΃

�ϦϳήΤΒϟ΍

ϥΎϨΒϟ

βϧϮΗ

ϥΩέϷ΍

��ήμϣ

ϥΎϤϋ

ΖϳϮϜϟ΍

��Ώήϐϟ΍



  

 

žƍťƈŮƃŒ�ŇŒťŊ� 
 

�������������� ƒƏƊŬ� ¿ŧŸƈŗ� řƔƈƅŕŸƅŔ� ƃƏƄŰƆƅ� ƐƏŧŠ� ƀƏŧƊŰ� Ɠž� ŘŧţƏƅŔ� ũŸŬ� ŶſśũŔ�������ŕƈƊƔŗ� řœŕƈƅŕŗ�
�ƒƏƊŬ�¿ŧŸƈŗ�ƒŧŕŮũƙŔ�ũŮŎƈƅŔ�űſŦƊŔ����ƀƏŧƊŰƅŔ�řƁƜųƊŔ�ŨƊƈ�řœŕƈƅŕŗ��� 

 
��������������ŜƔţ��ƀƏŬƅŔ�Ɠž�ƐũŦŌ�ŚŔũŔŧŰŐŗ�ŕƎśƊũŕƂƈ�Ɛŧƅ�Ŷſśũƈ�ŧœŕŷ�ŚŔŨ�ƃƏƄŰ�Ɠž�ŕƊƁƏŧƊŰ�ũƈŝśŬƔƏ
���������������ŵƏƊƏ� řƔƅŕƈƅŔ� ŵŕŲƏƗŔ� ƇƔƔƂśƅ� řƈƔƆŬƅŔ� ūŬƗŔƏ� řƔũŕƈŝśŬƛŔ� řœƔŗƅŔ� ŵƏƊƅ� ĻŕƂžƏ� ŕƊśŔũŕƈŝśŬŔ� ƓƂśƊƊ

ŕƎƆƔƏƈśƅ�ƃƏƄŰƅŔ�ŚũŧŰ�ƓśƅŔ�ŶƔũŕŮƈƅŔ� 
 

���������������ŉŕŗũƎƄƅŔ� řƄũŮ� �ƃŗŕŬ� �ƉŕƄũƗŔ� ũŔŧ� ƃƏƄŰ� Ɠž� řƔƈƅŕŸƅŔ� ƃƏƄŰƆƅ� ƐƏŧŠ� ƀƏŧƊŰ� ũƈŝśŬƔƏ
ŘŧƏŧţƈƅŔ�ŕƔƄŔũ�ƃƏƄŰ�řƄũŮƏ�řƔŧƏŸŬƅŔ� 

�� 

ŗƒƆƃœŶƃŒ�ƁƍƂŮƄƃ�ƎƍťŞ�žƍťƈŮ 
ŖťšƍƃŒ�ŧŶŪ�����������ƑƂƒŧƆŊ�ŧƙƍť� 

�ţƒŧœřŕ��¾ƒŧŕŒ�����ƅ� 
�ƐŧƌŬƃŒ�ŇŒťƕŒ
 

�žƍťƈŮƃŒ�¾ƍŮŊ�ŴƒŨƍř 
�ŗƒœƌƈŕ��¾ƒŧŕŒ����� 

�¿ƏƗŔ�ŶŗũƅŔ2008  

�
řƔƏƊŬƅŔ�ŧœŔƏŸƅŔ�¿ŧŸƈ 

ˬ12��ϥΎϛέϷ΍�έ΍Ω�ϙϮϜλ

%13.66�

�ˬΔϤϴΨϟ΍�α΃έ�ϙϮϜλ

%24.01�

��ΡΎ˰Αέ΃ϭ�ΕΎΤΑ΍ήϣϭ�ΪϘϧ

�ˬΔϴϤϛ΍ήΗ

%4.34�

���˯ΎΑήϬϜϟ΍�ϙϮϜλ

��ˬΔϳΩϮόδϟ΍

%34.87�

�ˬϚΑΎγ�ϙϮϜλ

%8.95�

ˬ10��ϥΎϛέϷ΍�έ΍Ω�ϙϮϜλ

%14.17�

0.92%

2.50% 2.55%

7.34%

2.27%

-3.87%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

Jan-08 Feb-08 Mar-08

Δ˰˰ ϴϤϠόϟ΍�ϙϮϜμϠϟ�ϯϭΪΟ�ϕϭΪϨλ �ϱΩΎηέϹ΍�ήηΆϤϟ΍



  

 

žƍťƈŮƃŒ�ŇŒťŊ 
������������ĻŕŸſśũƈ�ŖŨŗŨśƅŔ�ƓƂŗƏ�ƓƅŕţƅŔ�ƇŕŸƅŔ�Ɖƈ�¿ƏƗŔ�¿ŰſƅŔ�¿ƜŦ�řƔƈƅŕŸƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�ŉŔŧŌ�ŶŠŔũś�����ŧŔŪ�ŧƁƏ

���������������ŜƏŧţ�ũųŕŦƈ�Ɖƈ�ŧƏƄũ�řƅŕţ�Ƒƅŏ�ũƏųśƔ�ƉŌ�ƑŮŦƔ�ƒŨƅŔƏ�ƓƄƔũƈƗŔ�ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ŧŕţƅŔ�ŶŠŔũśƅŔ
���ƓƈƅŕŸƅŔ� ŧŕŰśƁƛŔ�Ɠž�ŭŕƈƄƊŔ�������������řƈƔƂƅ�űſŦƅŔ� Ɖƈ� ĻŔŧƔŪƈ� ƇƅŕŸƅŔ� ¿Əţ� řƔƅŕƈƅŔ�ŚŕŬŬŎƈƅŔ�ŚƆŠŬƏ

������������ řŗŬƊŗ� ŘŧœŕſƅŔ�ũŕŸŬŌ�űſŦŗ�ƓƅŔũŧƔſƅŔ�ƓųŕƔśţƛŔ�ūƆŠƈ�ƇŕƁ� ŕƈƄ�¿ƏŰƗŔ�����řƅƏŕţƈ�Ɠž� řœŕƈƅŕŗ�
���řƔŧŕŰśƁƛŔ�ũųŕŦƈƅŔ�Ɖƈ�¿ƔƆƂśƆƅ�������������ŚƆŠŬ�ŜƔţ�ŘũśſƅŔ�ƃƆś�¿ƜŦ�ŕƎŷŕſśũŔ�ŶƆŬƅŔ�ũŕŸŬŌ�ŚƆŰŔƏƏ

ŕƎƅ�ŚŕƔƏśŬƈ�ƑƆŷŌ�řƔŷŔũŪƅŔ�ŶƆŬƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŧŸƅŔ�ũŕŸŬŌ� 
 

����������������ŕƄƔũƈŌ� Ɠž� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� řƔƊƂś� ŚŕƄũŮ� ƇƎŬŌ� ũŕƔśŦŔ� řƔƆƈŷ� ŚƈƍŕŬ� �ƀƏŧƊŰƅŔ� ƐƏśŬƈ� ƑƆŷƏ
��������������ŉŔŧƗŔ� ƐƏśŬƈ� ƉƔŬţś� Ɠž� ŘũƔŗƄ� řŠũŧŗ� �ŚƔũśŬƏũŌ� �ũŕƈŝśŬƛŔ� ũƔŧƈ� ŕƍŧƏƂƔ� ƓśƅŔ� řƔƅŕƈŮƅŔ��

�����������������ũƔŻ� ůũſƅŔ� ŧƔŧţśƅ� ƓƈƄƅŔ� ƇƔƔƂśƅŔ� ƑƆŷ� ŧƈśŸś� ŧŕŸŗƗŔ� ŘŧŧŸśƈ� řƂƔũų� ŚƔũśŬƏũŌ� ƇŧŦśŬśƏ
������řƔƈƅŕŸƅŔ� ƇƎŬƗŔ� ƀŔƏŬŌ� ŽƆśŦƈ� Ɠž� řƔŧŕƔśŷƛŔ������������¿ŕƈŬŌũ� Ɖƈ� ľŪŠƈ� ŉŪŠ� ůƔŰŦś� ƀƂţ� ŧƁƏ

�����������������ŉŔŧƗ� ŘũƔŗƄ� Řŧœŕž� ƀœŕƁũƅŔ� řŷŕƊŰ� Ɠž� řŰŰŦśƈƅŔ� ƉƔŔŧŔũƔś� řƄũŮ� ƇƎŬŌ� ŉŔũŮƅ� ƀƏŧƊŰƅŔ
������������ƉƔƆƆţƈƅŔ�¿ŗƁ�Ɖƈ�ŧƔŠƅŔ�ƇƔƔƂśƅŔ�ŖŕƂŷŌ�Ɠž�ŕƎƈƎŬ�ũŸŬ�ŘŧŕƔŪ�ũŝŏ�ƃƅŨƏ�ƀƏŧƊŰƅŔ������ũƔŧƈ�ŧŕſśŬŔ�ŕƈƄ

���������������ũƈƗŔ�ŔŨƍ�ƉŌ�ƛŏ�ƉŕŗŕƔƅŔƏ�řƔƅŕƈŮƅŔ�ŕƄƔũƈŌ�Ɠž�ƇƎŬƘƅ�ƓŗŕŠƔƙŔ�ũŕƔśŦƛŔ�Ɖƈ�ƉƏŬŕƈ�şƔƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ
���������������¿ƜŦ�ŉŔŧŌ�ŚŕŷŕųƂƅŔ�¿ŲžŌ�ƉŕƄ�ƒŨƅŔƏ�řƔƅƏƗŔ�ŧŔƏƈƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƇƎŬŌ�ŉŔũŮƅ�űſŦƊƈ�ŪƔƄũś�ƌƆŗŕƁ

ŘũśſƅŔ�ƃƆś� 
 

žƍťƈŮƃŒ�ƐŧƒťƆƃ�ƑƄŮŽƃŒ�ŇŒťƕŒ 
 

ŧœƆśřŪƙŒ�ŧƒťƆŚƔũśŬƏũŌ�řƄũŮ����������� 
ŧœƆśřŪƙŒ��ŗƀƒŧű�ŕƎśƈƔƁ�ŖŬţ�ƇƎŬƗŔ�ũŕƔśŦƛ�řŷŪƊ�Ŷƈ�ƀƏŬƅŔ�ƏţƊ�ƌŠƏśƅŔ�ƇŕŴƊ�������� 

 
¾Ūŧ�ŗƂŧŬ�¾ƒƄšř 

����������������řŠƔśƊ� ƒŧŕŮũƙŔ� ũŮŎƈƅŔ� ƑƆŷ� ŘũƔŗƄ� řŠũŧŗ� ŚƔũśŬƏũŌ� řƄũŮ� ũŕƈŝśŬƛŔ� ũƔŧƈ� ŉŔŧŌ� ƀƏſś� ŧƂƅ
��������������řƄũŮ�ƇƎŬƗ�ƀƏŧƊŰƅŔ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŉŪŠ�ƌŰƔŰŦś�řŰŕŦƏ�řƔƊƂśƅŔ�ŵŕųƁ�Ɠž�ƇƎŬƘƅ�ŧƔŠƅŔ�ƋũŕƔśŦƛ
��������������ŚŕƄũŮƅŔ�ƇƎŬƗ�ƀžƏƈƅŔ�ƋũŕƔśŦŔ�Ɖƈ�ũƔŧƈƅŔ�ŧŕſśŬŔ�ŕƈƄ�ƀœŕƁũƅŔ�řŷŕƊŰ�Ɠž�řŰŰŦśƈƅŔ�ƉƔŔŧŔũƔś

ŪŕżƅŔƏ�ųſƊƅŔƏ�řŷŕƊŰƅŔ�ŚŕŷŕųƁ�Ɠž� 
 
 

�� 

ŗƒƆƃœŶƃŒ�ƅƌŪƖƃ�ƎƍťŞ�žƍťƈŮ 
ŖťšƍƃŒ�ŧŶŪ����������ƑƂƒŧƆŊ�ŧƙƍť� 

�ţƒŧœřŕ���ũŧœƆ�����ƅ� 
ŧœƆśřŪƗŒ�ƐŧƒťƆ 
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�¿ƏƗŔ�ŶŗũƅŔ2008  

žƍťƈŮƃŒ�ƇƆŰ�ŘœŵœűƀƃŒ�ƇŒŨƍŊ 

�ˬϥϮγΎϣ�Ξϴϟ�Δϛήη

40%

�ˬΖϳήΘγϭέ΃�Δϛήη

%30

�ˬϲϠϨϴϛΎϣ�Δϛήη

%30

-16.0

-10.9

-9.8

-5.6

-4.6

-3.9

-3.8

-3.7

-2.4

-18.0 -16.0 -14.0 -12.0 -10.0 -8.0 -6.0 -4.0 -2.0 0.0

ΔϴϛϼϬΘγϹ΍�ΕΎϣΪΨϟ΍

ΔϴϟϭϷ΍�Ω΍ϮϤϟ΍

ΕϻΎμΗϹ΍

ΔϋΎϨμϟ΍

ΔϴϣΪΨϟ΍�ϖϓ΍ήϤϟ΍

ΔϴΤμϟ΍�ΔϳΎϋήϟ΍

ςϔϨϟ΍ϭ�ίΎϐϟ΍

ΔϴϛϼϬΘγϹ΍�ϊϠδϟ΍

ΎϴΟϮϠϨϜΘϟ΍

4.9

5.5

5.5

9.4

12.3

12.4

14.2

15.6

20.3

0 5 10 15 20

ΔϴϣΪΨϟ΍�ϖϓ΍ήϤϟ΍

ΔϴϛϼϬΘγϹ΍�ΕΎϣΪΨϟ΍

ΕϻΎμΗϹ΍

ΔϋΎϨμϟ΍

ΔϴϟϭϷ΍�Ω΍ϮϤϟ΍

ΔϴϛϼϬΘγϹ΍�ϊϠδϟ΍

ΔϴΤμϟ΍�ΔϳΎϋήϟ΍

ΎϴΟϮϠϨϜΘϟ΍

ςϔϨϟ΍ϭ�ίΎϐϟ΍



  

 

 
�������ŧœƆśřŪƙŒ��ŧƒťƆşƔƅ�řƄũŮ�ƉƏŬŕƈ 

ŧœƆśřŪƙŒ�ŗƀƒŧűƓŬŕŬƗŔ�¿ƔƆţśƅŔ�ƑƆŷ�ŉŕƊŗ�ŕƎśƈƔƁ�ŖŬţ�ƇƎŬƗŔ�ũŕƔśŦŔ������ 
 

¾Ūŧ�ŗƂŧŬ�¾ƒƄšř 
������������������řƔƊƂś� řƄũŮ� ƇƎŬƗ� ¿ŕƈƅŔ� ūŌũ� Ɖƈ� ŉŪŠ� ůƔŰŦś� Ɖƈ� ƉƏŬŕƈ� şƔƅ� ũŕƈŝśŬƛŔ� ũƔŧƈ� ŧŕſśŬŔ
������������������űƔƏŸśƆƅ� ĻŕƔžŕƄ�ƉƄƔ�Ƈƅ�ƃƅŨ�ƉŌ�ũƔŻ�řŗŨŕŠ�řƂƔũųŗ�řƈƔƂƈ� ŕƎƊōŗ�ũƔŧƈƅŔ�ŧƂśŸƔ�ƓśƅŔ�ƏƍŕƔ�ŚƊũśƊƛŔ

řŷŕƊŰƅŔƏ�ƉƔƄƆƎśŬƈƅŔ�ŚŕƈŧŦ�ƓŷŕųƁ�Ɠž�ŚŕƄũŮ�ƇƎŬƗ�ƓŗƆŬƅŔ�ũŕƔśŦƛŔ�Ɖŷ� 
 
 

ŧœƆśřŪƙŒ�ŧƒťƆƓƆƊƔƄŕƈ�řƄũŮ��������� 
ŧœƆśřŪƙŒ�ŗƀƒŧűƏƈƊƅŔ�ƑƆŷ�ŕƎśũŧƁ�ŖŬţ�ƇƎŬƗŔ�ũŕƔśŦŔ������� 

 
¾Ūŧ�ŗƂŧŬ�¾ƒƄšř 

����������������Ɠž�ŖŨŗŨśƅŔ� ƉŌ� ŧŠƏƏ� ¿ŕŷ� ŪƔƄũś�ŚŔŨ� řƔũŕƈŝśŬŔ� řŴſţƈ�ƑƆŷ�ƓƆƊƔƄŕƈ� ũŕƈŝśŬƛŔ� ũƔŧƈ� ŧƈśŷŔ
�������������ƉƔƄƆƎśŬƈƅŔ� ŚŕƈŧŦ� ŵŕųƁ� ŚŕƄũŮ� ƇƎŬƗ� ƓŗƆŬƅŔ� ũŕƔśŦƜƅ� řŠƔśƊ� ŉƓŮƅŔ�űŸŗ� ŖŸŰ�ƀƏŬƅŔ��

����������������¿ŏ�ƌƔŠ�ūŏ�řƄũŮ�ƇƎŬƗ�¿ŕƈƅŔ�ūŌũ�Ɖƈ�ũƔŗƄ�ŉŪŠ�ůƔŰŦś�ƉŕƄ�ƉƄƅƏ6*/���Ɠž�řŰśŦƈƅŔ�
���������������ƏƈƊƅŔ�ƑƆŷ�ŘũƔŗƄ�ŘũŧƁ�Ŷƈ�řƔŷƏƊ�ĻŕţŕŗũŌ�ƀƂţśŬ�ŕƎƊŌ�ũƔŧƈƅŔ�ŧƂśŸƔ�ƓśƅŔƏ�řƔƊƏŗũƄƅŔ�ŽŕƔƅƗŔ�ŶƔƊŰś

ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ƓŗŕŠƔŏ�ũƔŝōś�ƏŨ� 
 

ũŧŰƈƅŔ��¿Ŭũ 
������������������řŦŬƊƅŔ� Ɠž� ƀžũƈƅŔ� ƀţƆƈƅŔ� Ƒƅŏ� ŵƏŠũƅŔ� ƉƄƈƔ� ƀƏŧƊŰƅŔ� ŔŨƍ� ¿Əţ� ŚŕƈƏƆŸƈƅŔ� Ɖƈ� ŧƔŪƈƆƅ

�řƔŪƔƆŠƊƛŔ�¿Ŭũ�ũƔũƂś��� 
 

�� 
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žƍťƈŮƃŒ�ŇŒťŊ 
����������������Śųŗƍ� ŕƈŧƊŷ� ūũŕƈƏ� ũƔŕƊƔ� ƒũƎŮ� ¿ƜŦ� řƔƈƅŕŸƅŔ� řœŮŕƊƅŔ� ƀŔƏŬƗŔ� Ɠž� ŶŠŔũśƅŔ� ƇŴŸƈ� Ŝŧţ
���������������¿ƏŦŧ� ¿ŕƈśţŔ� ŉŔũŠ� ŘŧƔŔŪśƈƅŔ� ŽƏŕŦƈƆƅ� řŠƔśƊƏ� řƔƅŕŸƅŔ� ũųŕŦƈƆƅ� ĻŕŗƊŠś� ŘŧŮŗ� řƔƈƅŕŸƅŔ� ƀŔƏŬƗŔ

����ŧƏƄũ�řƅŕţ�Ɠž�ƓƄƔũƈƗŔ�ŧŕŰśƁƛŔ���������������ŚŕƄũŮ�Ɖƈ�ŉŕŗƊŌ�ŧũŔƏś�ũŝŏ�ĻŕƔƏƁ�řƔƊƂśƅŔ�ŵŕųƁ�ŉŔŧŌ�ŉŕŠ�ŧƁƏ
��������������ƒŧŕŰśƁŔ� ũƏƍŧś� ƒŌ� ƇŕƈŌ� ŧƏƈŰƅŔ� ƑƆŷ� ŕƎśũŧƁ� ŧƄŎś� ŵŕųƂƅŔ� ŔŨƍ� Ɠž� řƔŧŕƔƁ������ŚƊŕƄ� ŕƔŬŊ� ƓžƏ

ŚƜƈŸƅŔ�ŽŸŲƏ�ƇŦŲśƅŔ�ŚƛŧŸƈ�ŵŕſśũƛ�řŠƔśƊ�ćŉŔŧŌ�¿ƏŧƅŔ�ŽŸŲŌ�ƉƔŗ�Ɖƈ�ŕƔũƏƄƏ�ŕƔŪƔƅŕƈ� 
 

�������������ŉŔŧƗŔ�ƐƏśŬƈ�űſŦ�Ɠž�ĻŕƔŬƔœũ�ĻƜƈŕŷ�ƉƔŰƅŔ�Ɖƈ�ŚŕƄũŮƅ�ƀƏŧƊŰƅŔ� ŔŨƍ�űũŸś�ƉŕƄ����ŉŔũŧƈƅ
�������������ŚŕƄũŮƅŔ� ƇƎśŔũŕƈŝśŬŔ� ¿ƈŮś� ŜƔţ� řƔŧŕŮũƙŔ� ŚŔũŮŎƈƅŔ� Ɖƈ� ŶŬƏŌ�űũŸś� ƉƔƊƔŸƈƅŔ� ũŕƈŝśŬƛŔ
�������������ŧƊƎƅŔƏ�ƉƔŰƅŔƏ� ŕƔŬƏũ�¿ŝƈ�ƐũŗƄƅŔ� řœŮŕƊƅŔ�ƀŔƏŬƗŔ�űŸŗ�Ɠž�řƔŷũŮƅŔ�ųŗŔƏŲƅŔ�Ŷƈ�řƂžŔƏśƈƅŔ��

�����������������ŖŗŬŗ� ŕƎśƈƔƁ�ŖŬţ� ƇƎŬƗŔ� ũŕƔśŦŔ�Ƒƅŏ�¿ƔƈƔ�ƒŨƅŔ� ƉƏŬŕƈ�şƔƅ�ũŕƈŝśŬƛŔ� ũƔŧƈ� ŉŔŧŌ� ŶŠŔũś� ŧƁƏ
��������������řŗŨŕŠ� ŘũƏŰŗ� řƈƔƂƈ� ŕƎƊŌ� ŧƂśŸƔ�ƓśƅŔƏ�şƊƏƄ�şƊƏƍƏ�ƉƔŰƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮ�Ɠž�ƌśŔŪŕƔţ�����ũƔŧƈ� ŕƈŌ

���ŖƔƏŬ�ũŕƈŝśŬƛŔ6:,3�������������ƉŕƄ�ŧƂž�ƏƈƊƅŔ�ƑƆŷ�ƇƎŬƅŔ�ŘũŧƁ�ƑƆŷ�ŔŉŕƊŗ�ƒũŕƈŝśŬƛŔ�ƋũŔũƁ�ƓƊŗƔ�ƒŨƅŔ�
������ŕƔŬƏũƏ�řƔƊƔśƜƅŔ�ŕƄƔũƈŌ�Ɠž�ŘŧƔŧŠ�ĻŕŰũž�ƐũƔ����������ŉŔŧŌ�¿ŲžƗŔ�Əƍ�¿ŕŗƔŬƊƔũŗ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ũƔŧƈ�ƉŕƄƏ

��������������ƉƔƄƆƎśŬƈƅŔ�ŚŕƈŧŦ�ŵŕųƁƏ�ƉŔƏƔŕś�Ɠž�řƔƊƂśƅŔ�ŵŕųƁ�ŚŕƄũŮ�ƇƎŬƗ�ƀžƏƈƅŔ�ƋũŕƔśŦŔ�Ɖƈ�ŧŕſśŬŔ�ŧƁƏ
řƔŕżƆƅ�řŗŨŕŠ�ŕƍũŕŸŬŌ�ƉŌ�ŧƂśŸƔ�ƓśƅŔ�ŕƔũƏƄ�Ɠž� 

 
žƍťƈŮƃŒ�ƐŧƒťƆƃ�ƑƄŮŽƃŒ�ŇŒťƕŒ 

 
ŧœƆśřŪƙŒ�ŧƒťƆƉƏŬŕƈ�şƔƅ�řƄũŮ������������ 

ŧœƆśřŪƙŒ�ŗƀƒŧűŕƎśƈƔƁ�ŖŬţ�ƇƎŬƗŔ�ũŕƔśŦƛ�řŷŪƊ�Ŷƈ�ƀƏŬƅŔ�ƏţƊ�ƌŠƏśƅŔ�ƇŕŴƊ���������� 
 

¾Ūŧ�ŗƂŧŬ�¾ƒƄšř 
���������������¿ƜŦ�ŉŔŧƗŔ�ƑƆŷ�ĻŕƔŗƆŬ�ĻŔũŝŌ�şƊƏƄ�şƊƏƍƏ�ƉƔŰƅŔ�Ɠž�ŚŕƄũŮ�ƇƎŬƗ�ũŕƈŝśŬƛŔ�ũƔŧƈ�űũŸśƅ�ƉŕƄ

�¿ŰſƅŔ� ŔŨƍ�����������������ŵŕųƁ� ŚŕƄũŮ� ƇƎŬƗ� ƉƏŬŕƈ� şƔƅ� ũŕƈŝśŬƛŔ� ũƔŧƈ� ũŕƔśŦŔ� ƐŧŌ� ƃƅŨ� ƑƆŷ� ŘƏƜŷƏ
ƌœŔŧŌ�ƐƏśŬƈ�Ɠž�ŶŠŔũśƅŔ�Ɖƈ�ŧƔŪƈƅŔ�Ƒƅŏ�řŷŕƊŰƅŔ� 

�� 

ŗőŬœƈƃŒ�žŒƍŪƕŒ�ƅƌŪƕ�ƎƍťŞ�žƍťƈŮ 
ŖťšƍƃŒ�ŧŶŪ����������ƑƂƒŧƆŊ�ŧƙƍť� 

�ţƒŧœřŕ���ũŧœƆ�����ƅ� 
ŧœƆśřŪƗŒ�ƐŧƒťƆ 

žƍťƈŮƃŒ�ƇƆŰ�ŘœŵœűƀƃŒ�ťőŒƍŵ 
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