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�”�ã�ª�Ø�ä�ß�•

���å�ó�à�ã�Ž�Ì�—�ã�ß�•���Ý�ã�Ÿ�ã���•�Ž�Á�Ž�·�ç���­�í�Á�—���­�ó�­�Ø�—�ß�•���•�«�ë���½�­�Ì�—�³�ó
���”�ç�³���Ý�ü�§���©�ü�‘�ß�•���ò�Ó���å�ó�ó�©�Ž�»�—�×�û�•�î�ì�î�í�������©�Ì�‘���ì�ê�ó�à�Ë�í

�é�­�›�„�—���� �”�ç�³�� �ò�Ó�� �”�£�‹�Ž�Ÿ�ß�•�� �”�ã�©�»�� �å�ã�����������ê�Ÿ�÷�—�•�� �ì
���•�•�ï�•�­�Ÿ�‡���Ñ�ó�Ô�§�—���­�›�‡���µ�Ž�Ì�—�ç�û�•���í�£�ç���ò�ã�ß�Ž�Ì�ß�•�� �©�Ž�»�—�×�û�•
���©�¿�� �¢�ó�Ø�à�—�ß�•�� �•�³�ç�� �É�Ž�Ô�—�­�Ž�‘�� �¯�ó�ã�—�ó�� �Ñ�­�Å�� �ò�Ó�� �ì�­�Ÿ�£�ß�•

�©�ó�Ó�í�Û���±�í�­�ó�Ó���������³���©�Ž�ã�—�Ë�•�í���á�Ë�©�ß���”�ã�Ž�ë���”�ó�ã�í�ã�Ë���•�Ž�³�Ž�ó
�©�Ž�»�—�×�û�•���Ý�ü�§���”�ô�¤�¼�ß�•���”�ã�¯�÷�•���©�ª� �—���Õ�Ž�Ë�ƒ���ì�Ú�ß�«���Ê�ã�í����

�� �”�è�³������������ �ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•�� �µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•�� �“�®�ô�—�í���­�î�ì�Å�� �•�’�´�‘
���±�í�®�ô�Ô�à�ß�� �“�ª�ó�ª�Ÿ�� �•�•�­�î�¤�˜�ã���ì�ò�ß�Ž�—�ß�Ž�‘�í�����”�ô�’�ß�Ž�Ï�� �–�È�Ó�Ž�£

�ð�à�Ë���”�ó�°�Û�®�ä�ß�•���Ù�î�è�’�ß�•�����Ê�‘�Ž�Á���•�•�«���•�Ž�³�Ž�ô�³���ñ�­�ó�³�ó�—���Ž�ä�ô�Ó
�� �”�³�Ž�ô�´�ß�Ž�‘�� �Ö�à�Ì�˜�ó�ð�à�Ë�� �ì�”�ó�©�Ø�ç�ß�•�����®�Á�Ž�¨�ä�ß�•�� �æ�ã�� �â�Ï�®�ß�•

���”�ô�ä�¨�À�˜�ß�•�•�®�ì�Å���ò�˜�ß�•�����Ý�ü�§�ò�³�•�ª�´�ß�•�����ò�ç�Ž�œ�ß�•���æ�ã�”�ç�³��
���������ì���Ž�ì�ç�ü�Ë�‡�� �Ê�ã���ò� �ó�­�ª�—�� �ª�ó�ª�¸�—�� �æ�Ë���Ý�ü�§���”�ç�³��
��������������

�©�ì�·���©�Ž�»�—�×�û�•�����÷�©�õ�×���•�í�ã�ç���ê�à�ó�Ÿ�³�—�‘���•�­�‘�—�Ì�ã���Ž�ç�³�£�—���ò�ß�í�©�ß�•�������­
�‘���������������”�ç�³���������•�«�ë�í���ì���ª�Ì�‘���Ñ�­�Ë���å�ƒ�����•�ñ�®�ô�’�Û���Ž�ñ�·�Ž�ä�Ü�ç�•

���”�’�´�è�‘�����������”�ç�³�������������������Ê�ã�í�ì�Ù�ß�«���Ó�æ�ã���Þ�Û���ï �÷�©�ƒ���ª�Ø��
�� �Ê�à�´�ß�•�� �ð�à�Ë�� �•�à�Ä�ß�•�� �ò�Ó�� �ñ�î�Ø�ß�•�� �µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•�ì�”�ó�³�Ž�³�÷�•��

�í���”�ç�í�­�ã���”�ô�ß�Ž�ä�ß�•���Ñ�í�®�È�ß�•�ì�”�ó�ã�ß�Ž�Ì�ß�•�����ò�¸�Ô�—�í�©�ó�Ó�í�Û���”�£�‹�Ž�Ÿ��
�������� �ò�Ó�å�•�ª�à�‘���”�ó�³�ó�‹�­�� �•�Ž�Ø�à�£���©�Ì�—�����ò�Ó�Ý�³�ü�³���ì�©�ó�­�í�—�ß�•��

�� �ð�ß�‡�� �”�Ó�Ž�¿�ù�Ž�‘�� �•�Ž�‘�•�®�Ä�¿�•�ì�”�ó�§�Ž�ç�ã�ß�•�� �Ñ�í�­�Å�ß�•�����ð�ß�‡
���”�ô�³�Ž�³�÷�•�� �Ê�à�´�ß�•�� �Õ�î�³�� �ò�Ó�� �•�•�®�—�î�—���� �ì�Þ�Ì�Ô�ß�Ž�‘���–�Ì�Ô�—�­�•

�� �”�’�´�è�‘�� �”�×�Ž�Ä�ß�•�� �•�Ž� �˜�è�ã�� �­�Ž�Ì�³�ƒ���������ì�������ò�×�Ž�‘�� �•�Ì�Ô�—�­�•�í
�•�Ž�Ÿ�—�ç�ã�ß�•�����”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•���•�Ž� �˜�è�ä�ß�•���Ú�ß�«���ò�Ó���Ž�ä�‘�³�ç�‘���”�ó�³�Ž�³�÷�•�”�‘��

���������������ì�Õ�Ž�ó�³�ß�•���•�«�ë���ò�Ó�����â�¨�À�˜�ß�•���Î�à�‘���ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•���Ê�Ô�—�®�ä�ß�•
�������������ò�Ó�”�ç�³�������������Ý�‘�Ž�Ø�ã���������������ò�Ó�”�ç�³��������������

���Þ�Ü�¸�‘���®�‹�•�°� �ß�•���ò�Ó���ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•���Á�Ž�¸�è�ß�•���¶�Ì�˜�ç�•���ò�Ó���¢�¿�•�í
�”�ç�³�����������ì���� �î�ä�ç�� �Ý�ª�Ì�ã�� �ü� �´�ã�á�Ÿ�£�ß�•�� �™�ó�£�� �å�ã�����õ�é�­�ª�×
�������� �”�‘�³�ç�‘���Õ�í�‘�³�ã���­�ó�Ï���Ê�Ÿ�•�­�—���©�Ì�‘�����������ò�Ó��������������

���æ�ã���•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•���•�­�Ž�§���ò�à�§�•�ª�ß�•���ž�—�Ž�è�ß�•���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡���î�ä�ç���Þ�Ø�˜�ç�•
���� �æ�ã�� �â� �¤�ß�•�� �š�ô�£���������� �����ò�Ó�������������� �ð�ß�‡������� � � ��ò�Ó��

�����������Ê�Ÿ�•�®�˜�ß�•���æ�ã���â�Ï�®�ß�•���ð�à�Ë���•�¬�ë�í���ì�Õ�î�’�´�ä�ß�•���®�ô�Ï�����¬�è�ã
�� �”�è�³���������� �”�’�´�è�‘�� �ì���������É�Ž�Ä�Ø�ß�•�� �ò�Ó�� �Þ� �´�ä�ß�•�� �ì��

���ò�Ë�•�­�°�ß�•�����²�Ô�ç���Ý�ü�§�ì�“�­�—�Ô�ß�•�����÷� �³���É�Ž�Ä�×���Þ�ì�”�Ë�Ž�ç�»�ß�•�����ñ�•�î�ä�ç
���õ�é�­�ª�×���������ì�á�Ÿ�£�ß�•�� �™�ó�£�� �å�ã�� �������Ú�ß�¬�‘���ñ�•� �̄í�Ž� ��̃ã�“�­�ó�—�í�����Ž�ã

���”�ã�¯�÷�•���Þ�’�×���ê�Ø�ó�Ø�£�—�‘�����‘���”�ç�­�Ž�Ø�ã���”�ó�í�‹�ã���Á�Ž�Ø�ç�”�ç�³��������������
�� �•�Ž�ã�ª�¨�ß�•�� �–�à� �³�”�×�÷�í�³�ã�ß�•���­�ó�Ï�í���”�×�÷�í�³�ã�ß�•�����î�ä�ç�� �Ý�ª�Ì�ã

�� �é�­�ª�×�� �ò�ä�Û�•�®�—������� � � ��� �ò�Ó�”�ç�³�����������ì���å�³�£�—�ß�� �”�Ÿ�ó�—�ç��
�Ê�¿�î�ß�•���ß�•���•�•�ï�•�­�Ÿ�‡���Ñ�ó�Ô�§�—�í���ò�£�»�ß�•�­�Ÿ�£.��

�­�Ž�Ì�³�÷�•�� �­�î�Ä�—�� �æ�ô�’�ó���Á�³�í�—�ã���÷�å�ƒ���•�ñ�î�è�´�ß�•�� �â�¨�À�˜�ß�����ð�à�Ë
���ï�î�˜�´�ä�ß�•�Î�à�‘�� �©�×���ò�ç�Á�í�ß�•�����������ì�����­�‹�•�¯�Ÿ�ß�•���•�à�Ÿ�³���Ž�ã�ç�ó�‘��
�”�ä�»�Ž�Ì�ß�•���Ž�ñ�ä� �̈À�—���� �”�’�´�è�‘���������������Ô�—�­�•���Ê�à�´�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �–�Ì

�� �”�’�´�è�‘�� �”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•�������������”�ô�ä�ß�Ž�Ì�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�÷�•�� �É�Ž�Ô�—�­�•�� �ª�Ì�‘�� ��
���”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•���•�Ž� �˜�è�ä�ß�•���Ú�ß�«���ò�Ó���Ž�ä�‘���”�ô�³�Ž�³�÷�•���•�Ž� �˜�è�ä�à�ß���à� �³���–

�Ù�ü�ì�—�³�û�•�� �©�ç�Ë���­�Ž�Ì�³�÷�•���� �ï�í�—�£�ã�ß�•�� �•�•�«�� �Ê�à�³�à�ß���©�­�í�—�³�ã�ß�•
�­�ó�‘�Û�ß�•�����“�©�Ž�ó�¯�“�­�‘�—�Ì�ã�����”�’�´�è�‘���������������ò�Ó�”�ç�³�����������ì���”�à�Ø�˜�è�ã��

���æ�ã�������������ò�Ó���������������ð�ß�‡�������������ò�Ó����������.���Î�à�‘�����Ý�©�Ì�ã
�� �ñ�«�ß�•�� �ò�³�Ž�³�÷�•�� �á�§�¿�—�ß�•���­�÷�©�Ø�ó�‘�ß�Ž���•�Ž� �˜�è�ä�ß�•�� �•�­�Ž�§�� �®�·�†�ä

�”�ô�Ë�•�­�°�ß�•�����“�©�©�£�ã�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�÷�•�� �•�•�«�� �•�Ž�Ÿ�—�ç�ã�ß�•�í�� �”�Ÿ�¯�Ž�Á�ß�•
�Ž�ó�­�•�©�‡���������������ò�Ó�������������Þ�‘�Ž�Ø�ã�����������ß�•���ò�Ó�����”�ç�³���‘�Ž�´�ß�•�”�Ø����

���Þ�ô� � �́—���÷�å�‡���â�¨�À�˜�ß�•���æ�ã���Þ�×�ƒ���Ý�ª�Ì�ã���ò�à�Ü�ß�•���������������ì�����Ê�¿�í
���á�—�ó���á�ß�«�ç�ã�����™�ü�›�ì�•�•�í�ç�³���½�Ž�Ô�§�ç�•���á�Ÿ�­�—�ó���Ž�ã���•�«�ë�í�����â�¨�À�˜�ß�•

���•�Ž� �˜�è�ä�à�ß�� �”�ó�î�×�� �”�ä�ë�Ž�´�ã�� �­�î�ì�Å�� �ð�ß�‡�� �®�ô�¸�ó�í�� �ò�à�Ü�ô�ì�ß�•
���â�¨�À�˜�ß�•���ò�Ó���”�Ÿ�¯�Ž�Ä�ß�•���”�ô�Ë�•�­�°�ß�•�ò�à�Û�ß�•.��

�¬�ë���ò�Ó�� �•�ì�Ñ�­�Å�ß�•���Ý�÷�›�ã�—�ó�����”�ó�ª�Ø�è�ß�•�� �”�³�Ž�ô�´�à�ß���ò�´�ô�‹�®�ß�•���Ñ�ª�ì�ß�•
�� �®�‹�•�°� �ß�•�� �Ú�è�‘�� �Ž�ì�Ì�’�—�•�� �ò�˜�ß�•�”�ç�³�������������ò�Ó���� �¯�ó�¯�Ì�—�”�ç�í�­�ã��

�� �µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•�� �â�Ë�©�� �Ê�ã�� �ò�Ó�®�¼�ä�ß�•�� �É�Ž�Ä�Ø�ß�•�ì�ñ�©�Ž�»�—�×�û�•�����ò�Ó
�ß�•���â�¨�À�˜�ß�•���É�Ž�Ô�—�­�Ž�‘���â�´�˜�ó���Ê�¿�í���¹�Ž�§���Þ�Ü�¸�‘���â�Ÿ�Ž�è�ß�•���ò�ä�ß�Ž�Ì

�­�Ž�Ì�³�ƒ�� �É�Ž�Ô�—�­�•�� �æ�Ë���•�Ž�Ÿ�—�ç�ã�ß�•���•�«�Ð�ß�•�”�ó�‹���� �•�Ž� �˜�è�ã�í���”�×�Ž�Ä�ß�•��
�ì�ê�ó�à�Ë�í���á�—�����ò�Ó�å�•�í�Ÿ���­�ì�·�������������Ê�¿�í�����¹�Ž�§���ž�ã�Ž�ç�­�‘

���Ý�ó�í�ã�—���“�©�Ž�Ë�ù�Ù�í�ç�‘�ß�•���­�ó�Ó�í�—���å�Ž�ã�¿�ß �”�ã�ë�Ž�³�ã�����æ�ã���”�ô�Ó�Ž�¿�‡
���©�Ž�¼�˜�×�û�•���Þ�ó�î�ä�˜�ß���”�ã�¯�ü�ß�•���”�ß�î�ô�´�ß�•�����•�•�ï�•�®�Ÿ�‡���ª�ó�ª�ä�—���â�—���Ž�ä�Û

���ª�Ë�•�î�Ø�ß�•���Ò�ô�Ô�¨�—���”�ó�¯�•�®�˜�£�û�•���“�©�Ž�Ë�‡���Ñ�Ø�³�í�•���Ý�ó�í�ã�—�ß�•���÷�á�—���ñ�«�ß
���ò�Ó���Ž�ì�Ì�¿�í���������������é�¬�ì�ß���å�Ž�Û�®�ô�‘�•�ª�˜�ß�•�����ð�à�Ë���®�·�Ž�’�ã���®�ô�›�„�—

���”�ô�Ó�®�¼�ä�ß�•�� �”�ß�î�ô�´�ß�•�� �ï�î�˜�´�ã���� �ì�Þ�Ì�Ô�ß�Ž�‘���÷� �³���å�ƒ���ª�Ì�‘�í���–�à
�����”�’� �́è�‘���Ž�ñ�Å�î�¤�à�ã���Ž�ñ�¿�Ž�Ô� �̈ç�•�������������� ������ �ò�Ó�������������Î�à�’�˜�ß

�����������������Þ�Ü�¸�‘���”�ô�Ó�®�¼�ä�ß�•���”�ß�î�ô�´�ß�•���–�Ì�Ô�—�­�•���ì�­�Ž�è�ó�©���­�Ž�ô�à�ã
�� �©�Ž�£�”�è�³�� �ò�Ó�������������Î�à�’�˜�ß��1 331,95�����ñ�ƒ�� �ì�­�Ž�è�ó�©�� �­�Ž�ô�à�ã

�‘�� �“�©�Ž�ó�°�“�®�’�˜�Ì�ã���� �•�ñ�ª�Ÿ�Ž�ë�­�ª�×�����������������������Ê�ä� �ä�ß�•�� �Þ� �³
���ñ�ª�Ø�è�ß�•M2�����”�’� �́è�‘���•�ñ�î�ä�ç�����������������ò�Ó���”�è�³�������������”�ç�­�Ž�Ø�ã

�� �Þ�×�ƒ�� �î�ä�è�‘���õ�é�­�ª�×����������� � � ��� �ò�Ó�� �”�è�³�������������Þ�Ü� �̧‘���Ž�ñ�Ë�î�Ó�ª�ã
�� �Ê�ä� �ä�ß�•�� �É�Ž�Ô�—�­�Ž�‘�� �ò�³�Ž�³�ƒM1���� �”�’�´�è�‘�� �©�•�¯�� �ñ�¬�ß�•��������������

�ò�Ó���������������é�­�ª�×���î�ä�ç���Ý�ª�Ì�ã���Þ�‘�Ž�Ø�ã���������������ò�Ó���”�è�³������������
���ª�ì�·�ß�•���•�­�Ž�§���ñ�ª�Ø�è�ß�•���Ý�í�•�ª�˜�•�Ù�î�è�’�ß�����ê�è�Ü�ß�í���ì�ñ�Ž�ô�‘�Ž� �ó�‡���ñ�•�­�î�Ä�—

�ü�ô�à�×���¾�Ô�¨�è�ã���Þ� �´�ä�ß�•���Ú�ß�«���æ�Ë�����š�ô�£���ì�”�Ø�‘�Ž�´�ß�•���”�è�´�ß�•���ò�Ó



�”�ã�ª�Ø�ä�ß�• 
 

 

6 

�� �î�ä�è�ß�•�� �Ý�ª�Ì�ã�� �Î�à�‘��������� � � ��ò�Ó�������������� �Þ�‘�Ž�Ø�ã����������� � � ��ò�Ó��
���������¼�£���÷�å�ƒ���“�­�Ž�·�ù�•���­�ª� �—�í�������•�­�Ž�§���ñ�ª�Ø�è�ß�•���Ý�í�•�ª�˜�ß�•���”
���Ù�î�è�’�ß�•���”�ó�ª�Ø�è�ß�•���”�à�˜�Ü�ß�•���ò�ÓM2�����•�ª�Ÿ���”�Ì�Ô�—�®�ã���–�ô�Ø�‘�ò�Ó������������
�”�’�´�è�‘���Ž�ë�­�ª�×���������Þ�‘�Ž�Ø�ã�������������ò�Ó��������������

�Ž�Ä�Ø�à�ß�� �”�ô�˜�¤�˜�ß�•�� �”�ô�è�’�ß�•�í�� �”�ô�Ó�®�¼�ä�ß�•�� �”�Á�Ž�³�î�ß�Ž�‘�� �Ö�à�Ì�˜�ó�� �Ž�ä�ô�Ó���É
���Ê�‹�•�©�î�ß�•�í���•�à�Ä�ß�•�� �–�¤�—���Ê�‹�•�©�î�ß�•�� �ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡���Ê�Ô�—�­�•���ì�ò�Ó�®�¼�ä�ß�•

���Þ�Ÿ�÷�Ñ�®�Á���æ�ã���”�Ì�÷�ä� �ä�ß�•�����”�’�´�è�‘���Ù�î�è�’�ß�•�������������ò�Ó������������
�Þ�‘�Ž�Ø�ã��������� � � ��ò�Ó�������������½�í�®�Ø�ß�•�� �ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡�� �¾�Ô�¨�ç�•�í�� ��

�� �½�í�®�Ø�ß�•�� �ï�Ž�è�œ�˜�³�Ž�‘�� �”�Ë�¯�î�ä�ß�•�Ž�ë�…�•�®�·�� �©�Ž�Ì�ä�ß�•�����”�è�ó�°�¨�ß�•�� �æ�ã
�”�ô�ã�î�ä�Ì�ß�•�����”�’�´�è�‘���������������ò�Ó���������������“�©�Ž�ó�¯���–�à� �³���å�ƒ���ª�Ì�‘
�� �Ž�ë�­�ª�×��������� � � ��ò�Ó���”�Ø�‘�Ž�´�ß�•�� �”�è�´�ß�•�����–�Ó�®�Ë�����½�í�®�Ø�ß�•

�©�Ž�¼�˜�×�ü�ß���”�ì�Ÿ�î�ä�ß�•�ì�����Ú�ß�«���ò�Ó���Ž�ä�‘���Ž�ë�…�•�®�·���©�Ž�Ì�ä�ß�•���å�î�ó�ª�ß�•�ã���æ
���”�è�ó�°�¨�ß�•���Þ�’�×�”�ô�ã�î�ä�Ì�ß�•���ì���Ž�Ë�Ž�Ô�—�­�•���”�’�´�è�‘����������������

�Ö�à�Ì�—�ó���Ž�ã�ó�Ó���Ž�‘���ï�•�©�÷�ì�ò�ß�Ž�ã�ß�•�����•�•�®�·�†�ä�ß�•���”�ô�’�ß�Ž�Ï���–�ô�Ø�‘���÷�ô�Ÿ���ì�“�ª
�•�¬�ë�í���� �•�Ž�Ä�à�´�ß�•�� �©�î�ì�Ÿ�� �®�Ó�Ž�À�—�� �Þ�À�Ô�‘�”�ô�ã�î�ä�Ì�ß�•�����”�Ä�à�´�ß�•�í

���”�ó�ª�Ø�è�ß�•�ï�•�í�—�£�•���Ý�Ÿ�ƒ���å�ã�����”�ô�¤�¼�ß�•���”�ã�¯�÷�•���­�Ž�›�•�����–�è�Ü�ã���ª�×�í
�•���é�¬�ë�©�î�ì� �ß���ß�•���”�ã�©�»���”�ì�Ÿ�•�í�ã���å�ã���Ù�í�ç�‘�ß�•�”�£�‹�Ž�Ÿ�����”�ç�í�®�ä�‘

�� �“�®�ô�’�Û�� ���­�ó�‘�Û�� �Ý�Û�·�‘�� �“�¯�¯�Ì�ã�� �“�ï�ü�ã�í�� �Ê�ã�í�ì�Ù�ß�«�����Ý�•�¯�ó�� �û
�� �­�í�ì�Å�� �­�Á�§�”�Ì�Ÿ�Ž�ç�� �­�ó�Ï�� �“�©�ó�©�Ÿ�� �½�í�­�×�����û�Ž�Ð�¸�ç�•�� �Þ�Ü�¸�ó

�®�ô�’�Û�•�����ò�Ó�°�ô�ä�˜�ó���Ñ�®�Å���‘�•���á�ª�Ì���í�ã�ç���Ñ�Ì�¿�í���ò�ã�ß�Ž�Ë���­�•�­�Ø�—�³
�ß�•�Ø�ê�Ÿ�í�ã�ß�•���½�­���É�Ž�Ä�Ø�à�ß���ò�Ø�ó�Ø�£�ß�•���ž�˜�è�ä�ß�•����

���• �Ž�Ë�î�Ó�ª�ä�ß�•���å�•�°�ô�ã���Þ�÷� �³���ì�ò�Ÿ�­�Ž� �̈ß�•���É�Ž�Ä�Ø�ß�Ž�‘���Ö�à�Ì��̃ó���Ž�ä�ô�Ó�í
�� �Î�à�‘�� �ñ�¬�ß�•�� �ò�à�Ü�ß�•�� �°� �Ì�ß�•�� �ò�Ó�� �Ž�Å�î�¤�à�ã�� �Ž�è�´�¤�—�������������­�Ž�ô�à�ã

�� �­�û�í�©�ò�Ó�������������� �Þ�‘�Ž�Ø�ã���������������”�è�´�ß�•�� �ò�Ó�� �­�û�í�©�� �­�Ž�ô�à�ã
���•�Ž�ã�ª�¨�ß�•�� �å�•�°�ô�ã�� �ò�Ó�� �ò�ä�Û�•�®�˜�ß�•�� �°� �Ì�ß�•�� �ï�©�ƒ�í�� ���”�Ø�‘�Ž�´�ß�•

�ß�•���å�•�°�ô�ã�í�ä�ª�•�§�ô�ô�ß�í�÷�•���Þ�”�����ð�ß�‡���Ý�Ž�ä�ß�•���±�ƒ�­���•�Ž�´�£�í�Þ�ô� �´�—��
�°� �Ë���� �ì�Ý�Ž�ä�ß�•�� �±�ƒ�­�í�� �ñ�­�Ž� �ß�•�� �•�Ž�´�¤�ß�•�� �ò�Ó���¾�Ô�¨�ç�•�� �ñ�¬�ß�•

���ü�Ø�˜�è�ã���±�î�ä�à�ã���Þ�Ü�¸�‘���æ�ã���������������­�û�í�©���­�Ž�ô�à�ã�ò�Ó������������
���ð�ß�‡�������������­�û�í�©���­�Ž�ô�à�ã�ò�Ó�����������������­�í�Á�—�ß�•���•�«�ë���ï�¯�Ì�ó�í

�Ý�Û�·�‘ �ò�³�Ž�³�ƒ�����Þ� �³�� �ñ�¬�ß�•�� �ñ�­�Ž� �˜�ß�•�� �å�•�°�ô�ä�ß�•�� �æ�´�¤�—�� �ð�ß�‡
���é�­�ª�×���Ž�À�‹�Ž�Ó�í�U�í�ñ���� �­�û�í�©�� �­�Ž�ó�à�ã�ò�Ó���î�ì�î�í�����°� �Ë���Þ�‘�Ž�Ø�ã

�� �é�­�ª�×�í�ï�U�ñ���� �­�û�í�©�� �­�Ž�ô�à�ã�”�ç�³���î�ì�î�ì���� �ò�Ó�Ñ�®�Å���©�ì�·��
�� �É�Ž�Ô�—�­�•�� �ò�Ó�­�Ž�Ì�³�ƒ���ò�³�Ž�ó�Ø�ß�•�� �É�Ž�Ô�—�­�û�•�� �Ê�ã�� �å�ã�•�¯�—�ã�ß�•�� �Á�Ô�ç�ß�•��

�•�Ð�à�‘�� �ò�—�ß�•�� �•�Ž�×�í�­�£�ã�ß�•�� �•�­�Ž�§�� �•�•�­�©�Ž�»�à�ß���ð�U�ñ�����­�Ž�ô�à�ã
�­�û�í�©�ñ�ƒ���ì���“�©�Ž�ó�°�‘���Ž�ë�­�ª�×���í�ï�ñ�U�ò�ó�����”�ç�³�‘���”�ç�­�Ž�Ø�ã���î�ì�î�ì����
�û�Ž�ã�Ÿ�‡���á�Ž�Ì�ß�•���ò�Ÿ�­�Ž�¨�ß�•���Ê�¿�î�ß�•���Ý�•�°�ó���û���ì�Ž�ç�ó�—�ã�ì�����•�¬�ë�í�ð�à�Ë��

�ß�•���•�Ž�ô�Á�Ž�ô�˜�£�•���Ê�Ÿ�•�®�—���æ�ã���â�Ï�®�Ñ�®�¼�ß�•�ì�����æ�ã���–�À�Ô�¨�ç�•���ò�˜�ß�•
�ð�ô�U�í�ó���� �”�ó�Ž�ì�ç�� �ò�Ó���­�û�í�©���­�Ž�ô�à�ã�”�ç�³���î�ì�î�ì���� �ð�ß�‡�ð�ñ�U�ï�ì��

�� �®�’�ä�´�ó�©�� �”�ó�Ž�ì�ç�� �ò�Ó�� �­�û�í�©�� �­�Ž�ô�à�ã�î�ì�î�í���� �ò�Ó�°�ô�ä�˜�ó�� �Ñ�®�Å��
�‘���å�ó�©�ò�Ÿ�­�Ž�§���½�Ô�§�ç�ã����

���ò�Ü�ó�®�ã�÷�•���­�û�í�ª�ß�•���Þ�‘�Ž�Ø�ã���­�Ž�è�ó�ª�ß�•���Ñ�®�»���®�Ì�³���¾�Ô�¨�ç�•
�� �Ž�ã�� �î�ë�í�� �ì�í�­�í�÷�•�í�²�Ü�Ì�ó�����­�î�Ä�—�� �ð�à�Ë�� �ò�³�Ž�³�ƒ�� �Þ�Ü�¸�‘

���ì�ê�ô�à�Ë�í�� ���í�­�í�÷�•�� �Þ�‘�Ž�Ø�ã�� �ò�Ü�ó�®�ã�÷�•�� �­�û�í�ª�ß�•�� �†�Ó�Ž�Ü�—
���Â�³�î�˜�ä�‘���ñ�®�‹�•�°� �ß�•���­�Ž�è�ó�ª�ß�•���”�ä�ô�×���–�À�Ô�¨�ç�•�³���é�­�ª�×���ñ�î�è

�����������ò�Ó�������������í���ò�Ü�ó�®�ã�÷�•���­�û�í�ª�ß�•���á�Ž�ã�ƒ���������á�Ž�ã�ƒ����
���½�Ž�Ô�¨�ç�•���Þ�‘�Ž�Ø�ã���í�­�í�÷�•���‘�������í�����������������ì�ò�ß�•�î�˜�ß�•���ð�à�Ë

���ò�Ó���”�è�³��������������

�–�à�÷� �³���”�ô�ß�Ž�ä�ß�•���”�ã�Ž�Ì�ß�•���Ž�è�´�¤�—���Ž�Å�î�¤�à�ã���ò�Ó���°� �Ë��
�”�ô�ç�•�°�ô�ä�ß�•���ò�Ó�����������ì���“�ª�ä�ß�� �°� �Ì�ß�•�� �•�¬�ë�� �®�ä�˜�³�•�� �š�ô�£��

�”�›�ü�›���®�¸�Ë���”�è�³� � � ��ì�ò�ß�Ž�˜�ß�Ž�‘�í���å�ˆ�Ó���µ�Ž�Ì�˜�ç�•���­�Ž�Ì�³�ƒ��
�•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•���ò�Ó���Õ�•�î�³�÷�•���”�ô�ß�í�ª�ß�•���æ�´�¤�—�í���Ê�¿�î�ß�•��

�ò�¤�¼�ß�•���å�Ž�Û���Ž�ä�ì�ß���®�›�ƒ���ò�‘�Ž� �ó�‡���ð�à�Ë���Ê�¿�í���”�ô�ß�Ž�ä�ß�•��
�”�ã�Ž�Ì�ß�•������ �•�¬�ë� � � ì�¾�Ô�¨�ç�•�í���°� �Ë���”�ô�ç�•�°�ô�ä�ß�•���Þ�Ü�¸�‘���ì�®�ô�’�Û��

�æ�ã���ü�Ø�˜�è�ã��1 261,9���­�Ž�ô�à�ã���­�Ž�è�ó�©���ò�Ó�������������ð�ß�‡����������
�­�Ž�ô�à�ã���­�Ž�è�ó�©���ò�Ó�����������ì���ñ�ƒ���”�’�´�è�‘�������������í�������������æ�ã

�ò�ß�•�î�˜�ß�•�� �ð�à�Ë�� �ì�ò�à�§�•�ª�ß�•�� �ž�—�Ž�è�ß�•�� �ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡�����–�Ì�Ô�—�­�•�í��
�•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•���•�•�©�•�®�ó�‡�����”�è�³���”�ó�Ž�ì�ç���ò�Ó�����������Þ�Ü�¸�‘�����®�ô�’�Û

���”�’�´�è�‘���������Ô�è�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���ò�Ó���“�®�’�˜�Ì�ä�ß�•���“�©�Ž�ó�°�à�ß���”� �ô�˜�ç���������Â
���•�•�©�•�®�ó�ù�•���–�Ð�à�‘�í�•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•���•�­�Ž�§��3 977,5�����­�Ž�ô�à�ã

�� �Þ�‘�Ž�Ø�ã�� �­�Ž�è�ó�©3 719,4���� �­�Ž�è�ó�©�� �­�Ž�ô�à�ã�ò�Ó�����������ñ�ƒ�� �ì��
�� �Ž�ë�­�ª�×�� �“�©�Ž�ó�°�‘�������������Ê�Ô�—�­�•���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡���•�Ž�Ø�Ô�ç���”�ô�ç�•�°�ô�ä�ß�•��

�ñ�¬�ß�•���¾�Ô�¨�ç�•���”�’�´�è�‘�����������������ò�Ó���������ì���”�’�´�è�‘��������������
�� �ò�Ó2021�ì���Î�à�’�ô�ß��7 428,7���­�Ž�ô�à�ã���­�Ž�è�ó�©���ã�Þ�‘�Ž�Ø��

6 902 ,9���­�Ž�ô�à�ã���ó�©�­�Ž�è���ò�Ó���������������í���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡���ð�ß�‡���ñ�”�’� �́ç
�ò�à�§�•�ª�ß�•���ž�—�Ž�è�ß�•�ì���”�ô�à�Ü�ß�•���•�Ž�Ø�Ô�è�ß�•���–�À�Ô�¨�ç�•���ò�Ó�������������ð�ß�‡��

�������������”�ç�­�Ž�Ø�ã���ð�‘���������������ò�Ó��������������

�ì�û�Ž�ä�Ÿ�‡���ð�à�Ë�í���â�Ï�®�ß�•���æ�ã���­�î�ì�Å���Á�î�Ð�¿���”�ô�ä�¨�À�—��
�ì�”�ô�ä�ß�Ž�Ë���ª�Ø�Ó���æ�´�¤�—���Ê�¿�î�ß�•���ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•���ò�à�Ü�ß�•��

�ñ�®�‹�•�°� �ß�•���Þ�Ü�¸�‘���®�ô�’�Û���”�è�³�� �ò�Ó����������� � � ��• �÷�©�ƒ�í���•�¬�ë��
�©�î�ì�Ÿ���Ú�è�‘���®�‹�•�°� �ß�•���•�Ž�Ä�à�´�ß�•�í���”�ô�ã�î�ä�Ì�ß�•���ï�•�î�˜�£�û��
�­�Ž�›�õ�•���”�Ÿ�í�©�°�ä�ß�•���”�¤�‹�Ž� �à�ß���”�ã�¯�÷�•�í���”�ó�©�Ž�¼�˜�×�û�•���”�ô�ä�ß�Ž�Ì�ß�•��

�ð�ß�‡���æ�´�¤�—���Å�î�¤�à�ã���ò�Ó���•�•�®�·�†�ä�ß�•���”�ô�ß�Ž�ä�ß�•���”�ô�à�Ü�ß�•����
�Ý�í�÷�í�� �ì�ê�ô�à�Ë�í���“�®�ã���”�è�³�� �¬�è�ã�����������ì���å�•�°�ô�ã�� �Þ� �³��

�•�Ž�Ë�î�Ó�ª�ä�ß�•���”�è�³�� �ò�Ó�������������ª�ô�»�­���ì�ò�‘�Ž� �ó�‡�� �ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡��
�š�ô�£���Î�à�‘����������� � � ��æ�ã���ò�à�§�•�ª�ß�•�� �ž�—�Ž�è�ß�•�� �ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡���Þ�‘�Ž�Ø�ã��
�°� �Ë���é�­�ª�×��������� � � ��ò�Ó�����������º�¨�ó�� �Ž�ä�ô�Ó�� �Ž�ã�ƒ�� �����°� �Ë��

�ª�Ø�Ó���”�ô�ç�•�°�ô�ä�ß�•���â�—���ê�À�ô�Ô�¨�—���Þ�¼�ô�ß���ð�ß�‡�������������æ�ã���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡��
�ž�—�Ž�è�ß�•�����ò�Ó���ò�à�§�•�ª�ß�•�����������Þ�‘�Ž�Ø�ã�������������ò�Ó�����������ì���ò�Ó��

�æ�ó�ª�ß�•�� �½�Ž�Ô�¨�ç�•�� �Ñ�®�Ì�ó�� �Ñ�®�Å���ì�ò�Ÿ�­�Ž�¨�ß�•�����”�ô�Ì�¿�í�í
���”�¤�ó�®�ã���”�ã�Ž�Ë���”�ô�Ÿ�­�Ž�§
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�Ý�í�÷�•���Þ�¼�Ô�ß�•����
�Â�ô�¤�ä�ß�• �ò�ß�í�ª�ß�•

��

�� �ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•�� �©�Ž�¼�˜�×�û�•�� �­�Ž�³�� �ò�Ó�� �”�è�³�������������Ö�ô�Ø�¤�—�� �î�¤�ç
�� �ì�ñ�î�×�� �µ�Ž�Ì�˜�ç�•���®�ô�‘�•�ª�—�� �Ò�ô�Ô�¨�˜�‘�� �ò�³�Ž�³�ƒ�� �Þ�Ü�¸�‘�� �Ž�Ë�î�Ó�ª�ã

�©�î�ô�Ø�ß�•�����ò�Ó���”�¤�‹�Ž� �ß�•���Ž�ì�˜�¿�®�Ó���ò�˜�ß�•�°�÷�ô�ä�—���Ñ�®�Å���‘���É�Ž�Ô�—�­�Ž
�•�´�ç���ª�ô�Ó�î�Û���±�í�®�ô�Ó���ª�¿���¢�ô�Ø�à�˜�ß�•���������«�Ž�¨�—�•�í ���•�Ž�³�Ž�ô�³

�”�ó�©�Ž�¼�˜�×�•���â�Ë�ª�à�ß�����”�ó�î�×�”�Ô�÷�œ�Ü�ã�í�����×�Ž�Ë�ƒ���ì�Ú�ß�«���Ê�ã�í���–���“�©�î�Ë
���æ�ã�•�°�˜�ß�Ž�‘�� �ì�µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•�� �•�¬�ë�� �”�è�´�ß�•�� �Ý�ü�§�� �”�¤�‹�Ž� �ß�•�� �­�î�ì�Å

�����±�í�®�ô�Ô�à�ß���“�ª�ó�ª�Ÿ���•�•�®�ô�Ð�˜�ã���­�î�ì�Å���Ê�ã���ì�ê�ô�à�Ë�í���÷�å��̂Ó�����“�®�˜�Ó
���”�¤�‹�Ž� �ß�•���æ�Ë���”�ä�Ÿ�Ž�è�ß�•�� �©�î�Û�®�ß�•�”�è�³���ò�Ó�������������–�¤�ä�³��

�‘�� �”�’�´�è�‘�� �ò�‘�Ž� �ó�‡�� �ò�ä�ß�Ž�Ë�� �î�ä�ç�� �Ö�ô�Ø�¤�˜������� � � ��� �ò�Ó������������
�� �”�’�´�è�‘�� �®�ô�’�Ü�ß�•�� �µ�Ž�ä�Ü�ç�û�•�� �•�Ø�Ë�� �µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•�� �•�¬�ë�� �ï�Ž�Ÿ�í��

���������ð�à�Ë�� �¹�Ž�§�� �Þ�Ü�¸�‘�� �”�ô�’�à�³�� �ž�‹�Ž�˜�ç�� �ê�ß�� �–�ç�Ž�Û�� �ñ�¬�ß�•�� ��
���Þ�Ð�¸�ß�•���Õ�î�³�Þ�ô�§�•�ª�ã�í�����”�ô�Ë�Ž�ä�˜�Ÿ�û�•���•�Ž�Œ�Ô�ß�•���¾�Ì�‘��

�”�è�´�ß�•���Ý�ü�§���”�³�•�­�ª�ß�•���ª�ô�×�ì���•�®�›�„�—���”�ô�ß�í�÷�•���©�•�î�ä�ß�•���Õ�î�³��
���ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•�� �©�î�Û�®�ß�•�� �•�Ž�Ô�à�¨�ä�‘�� �”�Ä�’�—�®�ã�� �“�ª�ó�ª�Ÿ�� �”�ã�ª�»�� �æ�ã

�� �”�è�´�ß�������������� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �–�¸�Ì�˜�ç�•�Ý�í�®�˜�’�ß�•�����ª�Ì�‘�� �á�Ž�¨�ß�•
�ª�ô�Ó�î�Û���±�í�®�ô�Ô�ß���”�ô�¤�¼�ß�•���”�ã�¯�÷�•���æ�Ë���â�Ÿ�Ž�è�ß�•���½�Ž�Ô�¨�ç�û�•��

�������� �”�Ë�î�Ó�ª�ã�� �ì�”�ô�³�Ž�ô�×�� �“�®�ô�—�î�‘�“�©�Ž�ó�°�‘�����”� �ô�˜�ç�� �•�à�Ä�ß�•
���ª�ó�ª�¤�—�� �”�à�»�•�î�ã�� �ð�ß�‡�� �”�Ó�Ž�¿�‡�� �ì�ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•�� �µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•

���æ�ã���•�Ž�˜�ç�ù�•���������Ú�‘�í�ƒ�����Ž�ë�…�Ž�Û�®�·�í���Ú�‘�í�ƒ���”�ä�È�è�ã���Ñ�®�Á 
�� �”�’�´�è�‘�� �”�ó�î�×�Ž�Ä�ß�•�� �Ê�à�´�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �–�Ì�Ô�—�­�•��������� � � ��ò�Ó��

�����������Ø�ó�� �Ž�ã�� �ª�è�Ë�� �®�Ø�˜�´�˜�ß�Ž���Ž�ì�—�Ž�ó�î�˜�´�ã�� �Õ�î�Ó�� �Ê�‘�®�ß�•�� �•�­
�Ø�ó�� �Ž�ã���•�ª�Ø�Ó���å�ƒ���ª�Ì�‘�� �•�¬�ë�í�� �ì�”�¤�‹�Ž� �ß�•�� �Þ�’�×�� �”�à� �´�ä�ß�•�Ž���•�­

�ß�•�š�à�œ���æ�ã���� �”�è�³�� �Ž�ì�˜�ä�ô�×��������� � � ����•�Ž�Ë�î�ä� �ä�ß�•�� �æ�ô�‘�� �æ�ã
���­�Ž�Ì�³�ƒ�� �–�Ì�Ô�—�­�•�� �ì�”�ó�î�×�Ž�Ä�ß�•�� �®�ô�Ï�� �•�Ž� �˜�è�ä�à�ß�� �Ê�‘�­�÷�•

�Ø�ó�� �Ž�ä�‘�� �”�ô�£�ü�Ô�ß�•�� �•�Ž� �˜�è�ä�ß�•�Ž�� �Ê�‘�®�ß�•�� �•�­�æ�ã�����Ž�ì�—�Ž�ó�î�˜�´�ã
�� �”�à� �´�ä�ß�•�� �ò�Ó�� �”�è�³���������������­�Ž�Ì�³�ƒ�� �–�Ì�Ô�—�­�•�í

�å�©�Ž�Ì�ä�ß�•���� �Ž�ä�Û�� �ì�Ò�¼�è�ß�Ž�‘�� �á�Ž�¨�ß�•�� �å�©�Ž�Ì�ä�ß�•�í�–�Ð�à�‘���ƒ���­�Ž�Ì�³
�� �“�ª�ä�³�÷�•�‘�� �ð�à�Ë�ƒ�� �•�Ž�ó�î�˜�´�ã���–�à�÷� �³�í�� �ì�É�Ž�‘�­�ƒ�� �”�›�ü�œ

���”�´�ô�Ô�è�ß�•���å�©�Ž�Ì�ä�ß�•�Ž�ì�˜�ì�Ÿ���æ�ã���’�´�è�‘���Ž�ë�­�Ž�Ì�³�ƒ���ò�Ó���Ž�Ë�Ž�Ô�—�­�•���”
�����������ò�Ó����������������

��
���ò�Ó�°�ô�ä�˜�ä�ß�•���Ñ�®�È�ß�•���•�¬�ë���‘���•�Ž� �˜�è�ä�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���É�Ž�Ô�—�­�Ž

���”�ô�³�Ž�³�÷�•�æ�ã�•�°�˜�ä�ß�•�����Ê�ã�Ö�‹�•�î�Ì�ß�•�����½�®�Ì�ß�Ž�‘���”�Ä�’�—�®�ä�ß�•
���ò�˜�ß�•���©�î�ô�Ø�ß�•���Ò�ô�Ô�¨�—���ª�Ì�‘���ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•���•�à�Ä�ß�•���­�®�¤�˜�‘�í

�ì�å�•�ª�à�’�ß�•���ª�ó�ª�Ë���ò�Ó���â�¨�À�˜�ß�•���É�­�Ž�´�—���ì�”�¤�‹�Ž� �ß�•���Ž�ì�˜�¿�®�Ó 
 

������������������  6,1+  
����������������  3,1-   

�ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•���©�Ž�¼�˜�×�û�•���î�ä�ç  
���Î�à�‘���«�‡���������”�ã�ª�Ø�˜�ä�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�•���”�Ë�î�ä� �ã���ò�Ó�����í���������ò�Ó����

�å�•�ª�à�’�ß�•���”�Ë�î�ä� �ã���å�•�ª�à�’�ß�•�í���”�Œ�·�Ž�è�ß�•���ô�ã�Ž�è�ß�•�”�������Ö�à�Ì�˜�ó���Ž�ä�ô�Ó�í
�ì�”�ó�ª�Ø�è�ß�•�� �•�Ž�³�Ž�ô�´�ß�Ž�‘ �–�È�Ó�Ž�£���� �Ù�î�è�’�ß�•�� �â�È�Ì�ã���”�ó�°�Û�®�ä�ß�•

�â�Ï�®�ß�•���ð�à�Ë���ñ�®�ô�´�ô�˜�ß�•���Ž�ì� �ì�ç���ð�à�Ë�������æ�ã���®�Á�Ž�¨�ä�ß�•��

���Ý�ü�§���•�®�ì�Å���ò�˜�ß�•���”�ô�ä�¨�À�˜�ß�•�ò�³�•�ª�´�ß�•�����”�è�³���æ�ã���ò�ç�Ž�œ�ß�•
��������� � � ì�å�ü�Ë�û�•�� �Ê�ã�����Ž�ì�—�Ž�³�Ž�ô�´�ß�� �ò� �ó�­�ª�—�� �ª�ó�ª�¸�—�� �æ�Ë
���”�ó�ª�Ø�è�ß�•�ß���”�è�´��������������

��
���ò�Ü�ó�®�ã�÷�•�� �­�û�í�ª�ß�•�� �ª�Ø�Ó�� �ì�ò�’�è�Ÿ�÷�•�� �Ñ�®�¼�ß�•�� �Õ�•�î�³�ƒ�� �ò�Ó

�� �æ�ã�� �ª�ó�°�ä�ß�•�ê�˜�ä�ô�×�����Ž�ñ�Ë�î�Ó�ª�ã���ì�”�ô� �́ô�‹�®�ß�•���• �ü�ä�Ì�ß�•���Þ�‘�Ž�Ø�ã
���•�Ž�Ì�×�î�˜�‘���Â�’�—�®�ä�ß�•���Õ�•�î�³�÷�•���ò�Ó���“�ª�‹�Ž�Ô�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �É�Ž�Ô�—�­�Ž�‘
���ì�Ú�ß�«���æ�ã���â�Ï�®�ß�•���ð�à�Ë�����Þ�Ÿ�÷�•���”�à�ó�î�Á���Þ�ã�•�î�Ì�ß�•�í���â�¨�À�˜�ß�•

�� �ª�Ø�Ó�� �²�Ü�Ì�ß�Ž�‘�í���”�Œ�·�Ž�è�ß�•�� �•�•�©�Ž�¼�˜�×�û�•�� �¾�Ì�‘�� �–�ç�Ž�Ë
�� �½�Ž�Ô�¨�ç�•�� �æ�ã�� �”�ô�´�ô�‹�®�ß�•���”�à�ä�Ì�ß�•�� �Þ�‘�Ž�Ø�ã�� �Ž�ì�˜�à�ä�Ë�� �”�ä�ô�×�� �ò�Ó

���”�ô�ä�ß�Ž�Ì�ß�•���”�ô�Á�Ž�ô�˜�£�û�•��
��
I���������ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•���î�ä�è�ß�•��

���©�Ž�¼�˜�×�û�•�� �ƒ�ª�‘�� �ì�Õ�î�’�´�ã�� �®�ô�Ï�� �©�î�Û�­�� �æ�ã�� �ê�—�Ž�ç�Ž�Ì�ã�� �ª�Ì�‘
���ò�Ó�Ž�Ì�˜�ß�•���ò�Ó���ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•���ò�Ó���”�è�³�����������Ö�Ø�¤�ô�ß�����•�Ž�ó�î�˜�´�ã

���”�¤�‹�Ž� �ß�•���â�×�Ž�Ô�—���ï�©�ƒ���Ž�ä�Û���ì�”�ô�‘�Ž� �ó�‡���ñ�©�Ž�¼�˜�×�•���î�ä�ç�”�è�³���ò�Ó��
�������������æ�Ü�ä�ó���ò�˜�ß�•���”�Ë�®�´�ß�•���å�„�¸�‘���æ�ô�Ø�ô�ß�•���á�ª�Ë���“�©�Ž�ó�¯���ð�ß�‡

���ð�ß�‡�� �Ú�ß�«�� �ï�©�ƒ�� �ª�×�í�� �ì�”�¤�‹�Ž� �ß�•�� �ð�à�Ë�� �•�à�Ð�˜�ß�•�� �Ž�ì�ß�ü�§�� �æ�ã
���Ž�ä�ô�Ó���”�‘�î�Ì�»���®�œ�Û�ƒ���•�•�­�Ž�ô�§�í���æ�ó�î�ä�˜�ß�•���ò�Ó���•�Ž�‘�•�®�Ä�¿�•

���•�Ž�³�Ž�ô�´�ß�Ž�‘���Ö�à�Ì�˜�ó�”�ô�ã�î�ä�Ì�ß�•�����®�È�è�ß�Ž�‘���ì�”�ô�ç�•�°�ô�ä�ß�•�í���”�ó�ª�Ø�è�ß�•
�� �•�¬�ë�� �ò�Ó�í�� ���Ž�Ø�’�´�ã�� �©�í�ª�¤�ä�ß�•�� �“�­�í�Ž�è�ä�ß�•�� �¶�ã�Ž�ì�ß�Ñ�®�È�ß�•���ì

�Ž�¼�˜�×�û�•�� �Á�Ž�¸�è�ß�•�� �Ê�Ô�—�­�•�� �ò�Ó�� �ñ�©�å�•�ª�à�’�ß�•�����”�’�´�è�‘�� �”�ã�ª�Ø�˜�ä�ß�•
���������ð�ß�‡�� �”�ô�ã�Ž�è�ß�•�í�� �”�Œ�·�Ž�è�ß�•�� �Ý�í�ª�ß�•�� �ò�Ó�� �Ê�Ô�—�­�•�� �Ž�ä�è�ô�‘�� ��
������������

���Þ�¼�ô�ß���ì�ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•���î�ä�è�ß�•���¶�Ì�˜�ç�•���ì�“�ª�¤�˜�ä�ß�•���•�Ž�ó�û�î�ß�•���ò�Ó
���������”�è�³���ò�Ó���������������Þ�‘�Ž�Ø�ã���ì�����������”�è�³���ò�Ó���������������ì

���ñ�ª�Ø�è�ß�•���• �ç�Ž� �ß�•���÷�² �ã���ñ�î�×���â�Ë�ª�‘���µ�Ž�Ì��̃ç�û�•���â�Ë�©���÷�â�—���š�ô�£
�Ä�§���–�è�÷�Ü�ã���ì�ò�ß�Ž��̃ß�Ž�‘�í�����”�ô�ç�•�°�ô�ä�ß�•���•�¬�Û�í���«�Ž�Ø�ç�ù�•���”���”�ô�Ü�ó�®�ã�÷�•

�”�Ð�ß�Ž�’�ß�•���������������®�ì�·���ò�Ó���Ž�ì�ô�à�Ë���Õ�©�Ž�¼�ä�ß�•���­�û�í�©���­�Ž�ô�à�ã��



   �ò�ß�í�ª�ß�•���Â�ô�¤�ä�ß�•��
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���±�­�Ž�ã���������â�Ë�©���æ�ã���ì�����• �÷�è� �—���ò�Ó���• �ª�Ë�Ž�³�í���ì�• �à�Ä�ß�•��
�� �ì�•�Ž�Û�®�¸�ß�•�� �±�ü�Ó�‡���ð�à�Ë�� �”�ô�ß�Ž�ä�ß�•�� �Á�î�Ð�À�ß�•�� �Ò�ô�Ô�¨�—�í

�•�Ž�ã�î�Ü�£�í���®�³�÷�•���”�ô�à�¤�ä�ß�•�í���”�ô�ß�•�­�ª�ô�Ô�ß�•���•�Ž�ó�û�î�ß�• �â�Ë�ª�ß�•����
�ß�•�ò�‹�Ž�’� �����ð�à�Ë�� �Ê�³�î�ä�ß�•�� �æ�ô�ã�„�˜�ß�•�í�� �ì�“�®�ô�Ð�¼�ß�•�� �•�Ž�Û�®�¸�à�ß

�·�� �®�’�Ë�� �®�³�÷�•�� �¢�ß�Ž�¼�ß�� �•�ü�ó�î�¤�˜�ß�•�í�� �ì�”�ß�Ž�Ä�’�ß�•�’���•�Ž�Ü
�µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•�� �����¦�ß�‡�������� �ì���”�ô�Ü�ó�®�ã�÷�•�� �«�Ž�Ø�ç�ù�•�� �”�Ä�§�� �•�­�ª�è�—

�� �Â�Ä�§�� �™�ü�›�� �æ�ã�� �ò�Ì�ó�®�¸�—�� �É�í�®�¸�ã�� �æ�ä�¿�ì�”�Ä�¨�ß�•�� 
�ª��1BBB(«���æ�à�Ì�ä�ß�•���ì�è�Ë�Ñ�®�Á���æ�ã���Ž�����•�Ž�ó�û�î�ß�•���²�ô�‹�­

�� �”�ô�Ü�ó�®�ã�÷�•�� �“�ª�¤�˜�ä�ß�•�—���­�Ž�ä�œ�˜�³�•�� �®�’�Û�ƒ�� �Ö�ô�Ø�¤�—�� �ð�ß�‡�� �Ñ�ª�ì
���”�Œ�ô�’�ß�•�í���”�ô�˜�¤�˜�ß�•���”�ô�è�’�ß�•�í���ì�ò�Ë�Ž�ä�˜�Ÿ�û�•���Ý�Ž� �ä�ß�•���ò�Ó���ò�ã�î�ä�Ë

�� �ê�˜�ô�ä�´�—�� �ð�à�Ë�� �¢�à�Ä�»�•�� �Ž�ã�� �¬�è�ã»2New Deal«���•�¬�ë�� ��
�í���æ�Ë���ò�à� �̈�̃ß�•���÷�â�—�ó�ƒ�°� �ß�•�æ���ž�ã�Ž�ç�®�’�ß�•���æ�ã���æ�ô�ô�Ø�’�˜�ä�ß�•3�����•�’�´�‘

���á�ª�Ë���”�×�©�Ž�¼�ä�ß�•�Ž�ä�ì�ô�à�Ë�����¥�î�ô�¸�ß�•���²�à� �ã���Þ�’�×���æ�ã��

�� �©�Ž�¤�ß�•�� �µ�Ž�ä�Ü�ç�û�•�� �ª�Ì�‘�� �ò�Ó�� �Þ� �´�ä�ß�•�� �”�è�³�������������”� �ô�˜�ç
���� �”�¤�‹�Ž� �ß�•���������� �Ê�Ô�—�­�•�� �ì�������ò�à�§�•�ª�ß�•�� �ž�—�Ž�è�ß�•�� �ò�ß�Ž�ä�Ÿ�•

�ò�Ø�ô�Ø�¤�ß�•�����”�’�´�è�‘���ò�‘�í�­�í�÷�•���©�Ž�¤�—�û�•���ò�Ó�����������ò�Ó������������
���ò� �ó�­�ª�˜�ß�•�� �Ò�ô�Ô�¨�˜�ß�•�í�� �”�¤�‹�Ž� �ß�•�� �”�ß�Ž�£�� �æ�´�¤�—�� �Þ�À�Ô�‘
���Õ�î�³�� �ò�Ó�� �æ�´�¤�—�� �ê�Ø�Ó�•�­�� �ñ�¬�ß�•�� �µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•�� �•�¬�ë�� ���©�î�ô�Ø�à�ß

�Ž�Û�� �Þ�Ð�¸�ß�•�ã�� �®�ô�‘�•�ª�˜�‘�� �Ž�ã�î�Ë�ª�ã�� �å�”�ô�ß�Ž�����”�ó�®�ô�´�ô�—�� �”�ó�ª�Ø�ç�í
���”�Ì�÷�³�î�ã�����æ�ó�î�ä�˜�ß�•���ò�Ó���ª�ó�•�°�˜�ä�ß�•���º�Ø�è�ß�•�í���”�¤�‹�Ž� �ß�•���Þ�Å���ò�Ó

�‘���ò�ç�Ž�ä�ß�÷�•���©�Ž�¼�˜�×�û�•���ð�Ó�Ž�Ì�—���ì�©�•�î�ä�ß�•���”�»�Ž�§�í���ì�•�ü�§�ª�ä�ß�Ž
������������ �é�­�Ž�ô�ì�ç�•�� �æ�ã�� ������ �Þ� �´�ä�ß�•�”�Ø�‘�Ž�´�ß�•�� �”�è�´�ß�•�� �ò�Ó��������������������

�������������ð�ß�‡�� �ò�à�§�•�ª�ß�•�� �ž�—�Ž�è�ß�•�� �ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡�� �©�î�Ì�ó�� �å�ƒ�� �å�í�©�� �ì����
�Ž�´�ç�®�Ó�� �–�à� �³�� ���”�ã�¯�ø�ß�� �Ö�‘�Ž�´�ß�•�� �é�•�î�˜�´�ã�ì�����ì�Ž�ì�’�ç�Ž�Ÿ�� �æ�ã

���”�’� �́è�‘���Ž�ñ�·�Ž�Ì��̃ç�•���������æ�ã���®�œ�Û�ƒ���¬�è�ã���Ž�ì�ß���î�ä�ç���ð�à�Ë�ƒ���î�ë�í���ì��
���æ�ô�´�ä�§�”�è�³���Ê�Ÿ�•�®�—���ª�Ì�‘���ì���ò�Ó���”�’�´�è�‘���Á�Ž�¸�è�ß�•�����������ò�Ó��
��������� � � ì�� �ì�•�®�ô�§�ƒ���Þ�Û���ò�Ó���ò�à�§�•�ª�ß�•�� �ž�—�Ž�è�ß�•�� �ò�ß�Ž�ä�Ÿ�•�� �Þ� �³

�î�ä�ç���Ž�ô�ß�Ž�Ä�ó�‡�í���Ž�ô�ç�Ž�’�³�•���æ�ã���”�’�´�è�‘�� �•�������í�������������ì�����ð�à�Ë
�ò�ß�•�î�˜�ß�•�ì���� �”�’�´�è�‘�� �Ê�Ÿ�•�®�—�� �ª�Ì�‘���������������í��������� � � ��ò�Ó��
��������������

���”�Ó�Ž�À�ä�ß�•�� �”�ä�ô�Ø�ß�•�� �–�Ì�Ô�—�­�•�� �ì�“�ª�¤�˜�ä�ß�•�� �”�Ü�à�ä�ä�ß�•�� �ò�Ó
�� �”�’�´�è�‘�� �”�ó�©�Ž�¼�˜�×�û�•�� �•�Ž�Ë�Ž�Ä�Ø�à�ß������� � � ��� �ò�Ó�� �”�è�³�����������ì

�� �”�’�´�è�‘�� �–�Ì�Ÿ�•�®�—�� �å�ƒ�� �ª�Ì�‘������� � � ��ò�Ó�������������÷�ª�Ì�ó�í���ì
���û���Ž�ä�è�ô�‘�� �ì�î�ä�è�ß�•���•�¬�ì�ß���ò�´�ô�‹�®�ß�•�� �Ù�®�¤�ä�ß�•���î�ë���Ù�ü�ì�˜�³�û�•

�á�ª�Ë�� �Ý�•�°�ó���� ���•�Ž�Û�®�¸�ß�•�� �­�Ž�ä�œ�˜�³�•�� �¢�’�Ü�ó�� �æ�ô�Ø�ô�ß�•�”�ì�Ÿ�� �æ�ã��
�ï�®�§�ƒ���ª�Ì�‘�� �”�ô�Û�®�ä� �ß�•�� �á�î�³�®�ß�•�� �ò�Ó�� �“�©�Ž�ó�°�ß�•�� �Ý�•�°�—�� �û�� �ì

�©�Ž�¤�—�ü�ß�� �“�ª�£�î�ä�ß�•�� �Õ�î�´�ß�•�� �æ�ã�� �“�ª�¤�˜�ä�ß�•�� �”�Ü�à�ä�ä�ß�•�� �•�í�®�§��
�—�•�©�­�•�í���ð�à�Ë���Ž�ì�à�Ø�œ�‘���ò�Ø�à�—���ò�‘�í�­�í�÷�•�Ž�ì���—�•�­�©�Ž�»�í�Ž�ì����

���Š�Ÿ�Ž�Ô�ã�í���Ê�ó�®�³���µ�Ž�Ì�˜�ç�•���ª�Ì�‘���ò�Ó���”�è�³������������������������
�”�è�´�ß�•���Ý�ü�§ (�ò�è�ô�¼�ß�•���©�Ž�¼�˜�×�û�•���Ö�Ø�£�ì�ê�˜�ì�Ÿ���æ�ã���ì�����•�ñ�î�ä�ç

���”�’� �́è�‘���Ž�ñ�ó�î�×���������•�Ž��̃ç�ù�Ž�‘���ò�³�Ž�³�ƒ���Þ�Ü� �̧‘���Ž�ñ�Ë�î�Ó�ª�ã���ì��
���â�Ï�­�� �•�¬�ë�í�� �ì�•�•�­�©�Ž�¼�ß�•�� �“�©�Ž�ó�¯�í�� �®�ô�’�Ü�ß�•�� �ò�Ë�Ž�è�¼�ß�•
���•�Ž�‘�Ž�»�ù�•�� �É�Ž�Ô�—�­�•�� �æ�Ë�� �”�ä�Ÿ�Ž�è�ß�•�� �•�Ž�‘�•�®�Ä�¿�û�•

�ì�½�®�ä�ß�Ž�‘���º�Ø�ç���•�’�´�‘���ò�Ë�Ž�è�¼�ß�•���•�Ž�˜�ç�ù�•���•�Ž�Ë�Ž�Ä�Ø�ç�•�í��
���ì�ñ�­�Ž�Ø�Ì�ß�•�� �­�Ž�ä�œ�˜�³�û�•�� �Ê�Ÿ�•�®�—�í�� �ì�”�×�Ž�Ä�ß�•�� �•�•�©�•�ª�ã�‡

�½�Ž�Ô�¨�ç�•�í�����æ�ã�� �É�®�³�ƒ�� �Þ�Ü�¸�‘�� �ò�ã�î�ä�Ì�ß�•�� �­�Ž�ä�œ�˜�³�û�•
���Ê�×�î�˜�ä�ß�•

                                                      
1 ����»Build Back Better���© 
��
2 �����”�è�³���ƒ���á���î�ß�•���ò�Ó���–�Ø�à�Á�ƒ���”�ó�©�Ž�¼�˜�×�û�•���ž�ã�•�®�’�ß�•���æ�ã���”�Ë�î�ä� �ã1933 

��
3��American Jobs Plan» and «American Families 

Plan»    
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���­�©�»�ã�ß�•�����ò�ß�í�©�ß�•���©�Ø�ç�ß�•���Õ�í�©�ç�»

�Þ�Ü�÷�¸�ß�•��I��1�����”�ô�ä�ß�Ž�Ì�ß�•���”�ô�ß�Ž�ä�ß�•���”�ã�¯�÷�•���¬�è�ã���ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•���ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•���î�ä�è�ß�•���­�î�Ä�— 



   �ò�ß�í�ª�ß�•���Â�ô�¤�ä�ß�•��
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���æ�ã���ò�Ø�ô�Ø�¤�ß�•���ò�à�§�•�ª�ß�•���ž�—�Ž�è�ß�•���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡���î�ä�ç���Þ�Ø�˜�ç�•���ì�ª�è�ì�ß�•���ò�Ó
���������� �ð�ß�‡�� ��������� � � ��� �ò�Ó�������������ï�•�©�÷�•�� �æ�´�¤�˜�ß�� �”� �ô�˜�ç

���ì�Ê�ô�è�¼��̃ß�•�í���ì�â�Ÿ�Ž�è�ä�ß�•�í���ì�”�Ë�•�­�°�ß�•���É�Ž�Ä�×���ò�Ó���Ž�ä�÷�ô�³�û
�Ê�ã�� �æ�ã�•�°�˜�ä�ß�•���� �â�Ë�ª�ß�•�í�� �æ�ô�Ü�à�ì�˜�´�ä�ß�•�� �•�à�Á�� �“�©�Ž�ó�¯���â�Ÿ�Ž�è�ß�•

���æ�Ë���”�ó�®�ô�´�ô�˜�ß�•���”�ô�ß�Ž�ä�ß�•�í���”�ó�ª�Ø�è�ß�•���•�Ž�³�Ž�ô�´�ß�• 
�����•�ñ�î�ä�ç���â�ß�Ž�Ì�ß�•���ò�Ó���”�×�Ž�Ä�à�ß���“�­�ª�¼�ã���”�ß�í�©���®�’�Û�ƒ���©�Ž�¼��̃×�•���ª�ì�·

���Ž�ñ�ó�î�×���Ý�ü�§���”�è�³���������ì���ì�Þ�Ì�Ô�ß�Ž�‘�����ž�—�Ž�è�ß�•���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡���Ê�Ô�—�­�•
���”�’�´�è�‘���ò�³�í�®�ß�•���ò�à�§�•�ª�ß�•�������”�’�´�è�‘���½�Ž�Ô�¨�ç�•���ª�Ì�‘���ì��  ������

��������� � � ��ò�Ó������������ �ò�Ó���ì�°�ô�ä�˜�ó�� �Ñ�®�Å���‘���­�Ž�Ì�³�ƒ�� �É�Ž�Ô�—�­�Ž
���ì�Ú�ß�«�� �ð�ß�‡�� �”�Ó�Ž�¿�ù�Ž�‘�� ���ò�Û�ü�ì�˜�³�û�•�� �Õ�Ž�Ô�ç�ù�•�í�� �Â�Ô�è�ß�•

���•�ª�Ë�Ž�³���Ž�À�ó�ƒ�ç�û�•���®�ô�‘�•�ª�—�¬�Û�í���”�ô�ã�î�Ü�¤�ß�•���µ�Ž�Ì�•���ò�Ó�Ž�Ì�˜�ß�•��
���î�ä�è�ß�•���°�ô�Ô�¤�—���ò�Ó���ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•���ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�• 

���Ý�Ž�ä�·�í���Â�³�í�÷�•���Õ�®�¸�ß�•���”�Ø�Ä�è�ã���ò�Ó���•�•�©�Ž�¼�˜�×�û�•���•�ª�ì�·
���­�Ž�’�˜�§�•���”�ô�ã�î�ä�Ì�ß�•���”�ô�¤�¼�ß�•���Ž�ì�˜�ä�È�ç�ƒ���–�ì�Ÿ�•�í���ò�˜�ß�•���Ž�ô�Ø�ó�®�Ó�‡

���”�’�´�è�‘���“�©�Ž�ó�¯���ì�”�¤�‹�Ž� �ß�•���ï�Ž�è�›�ƒ���ª�ó�ª�·���ª�ì�Ÿ���������Á�Ž�¸�è�ß�•���ò�Ó����
���”�’�´�è�‘���Ê�Ÿ�•�®�—���ª�Ì�‘�������������ò�Ó���”�è�³�����������•�¬�ë���²�Ü�Ì�ó�í���ì

�é�Ž� �—�û�•�����ñ�î�ä�ç�� �”�’�´�è�‘�� �•�������í�� �ì�Õ�•�®�Ì�ß�•�� �ò�Ó�� ���������Ó�� ���ò�� 
�í���”�ó�©�î�Ì�´�ß�•���������æ�ã�í�����“�ª�¤�˜�ä�ß�•���”�ô�‘�®�Ì�ß�•���•�•�­�Ž�ã�ù�•���ò�Ó����

���æ�ã���Â�Ô�è�à�ß���“�­�ª�¼�ä�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�•���–�è�÷�Ü�ä�—���ì�”�Ø�Ä�è�ä�ß�•���å�•�ª�à�‘���æ�ô�‘

�����������������Ý�í�ª� �ß�•1.I  �� : ���”�ó�î�Œ�ä�ß�•���”�’�´�è�ß�Ž�‘�����â�ß�Ž�Ì�ß�•���ò�Ó���ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•���î�ä�è�ß�• 

2021 2020 2019 2018 2017   
6,1 -3,1 2,9 3,6 3,9 ���â�ß�Ž�Ì�ß�• 
5,2 -4,5 1,7 2,2 2,5 �”�ã�ª�Ø�˜�ä�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�• 
5,7 -3,4 2,3 2,9 2,3 �“�ª�¤�˜�ä�ß�•���•�Ž�ó�û�î�ß�• 
5,3 -6,4 1,6 1,8 2,6 �ò�‘�í�­�í�÷�•���©�Ž�¤�—�û�• 
2,8 -4,6 1,1 1,1 2,7 �Ž�ô�ç�Ž�ä�ß�ƒ 
7 -8 1,8 1,8 2,4 �Ž�´�ç�®�Ó 

6,6 -9 0,5 0,9 1,7 �Ž�ô�ß�Ž�Ä�ó�‡ 
5,1 -10,8 2,1 2,3 3 �Ž�ô�ç�Ž�’�³�• 
1,6 -4,5 -0,2 0,6 1,7 �å�Ž�‘�Ž�ô�ß�• 
7,4 -9,3 1,7 1,7 2,1 �“�ª�¤�˜�ä�ß�•���”�Ü�à�ä�ä�ß�• 
4,6 -5,2 1,9 2,8 3 �•�ª�è�Û 
6,8 -2 3,7 4,6 4,7 �”�ô�ã�Ž�è�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�•�í���”�Œ�·�Ž�è�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�• 
7,3 -0,8 5,3 6,4 6,6 �³�•���ò�Ó���”�ô�ã�Ž�è�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�•�í���”�Œ�·�Ž�è�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�•�Ž�ô 
8,1 2,2 6 6,8 6,9 �æ�ô�¼�ß�• 
8,9 -6,6 3,7 6,5 6,8 ���ª�è�ì�ß�• 
3,4 -3,4 4,9 5,4 5,5 �
�å�Ž�ô�³�• 

6,7 -1,8 2,1 3,2 4,0 ���å�•�ª�à�’�ß�•�í���”�Œ�·�Ž�è�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�•���ò�Ó���”�ô�ã�Ž�è�ß�•
�Ž�‘�í�­�í�ƒ 

4,7 -2,7 2,2 2,8 1,8 �Ž�ô�³�í�­ 
11 1,8 0,9 3 7,5 �Ž�ô�Û�®�— 
6,8 -7 0,1 1,1 1,3 �ò�’�ó�­�Ž�Ü�ß�•�í���”�ô�è�ô�—�ü�ß�•���Ž�Ü�ó�®�ã�ƒ 
4,6 -3,9 1,1 1,3 1,3 ���Þ�ó�¯�•�®�’�ß�• 
4,8 -8,2 -0,1 2,1 2,1 �Ú�ô�´�Ü�ä�ß�• 
5,7 -2,9 1,2 1,8 2,3 �ð�Ä�³�î�ß�•���Ž�ô�³�•�í���Â�³�í�÷�•���Õ�®�¸�ß�• 
5,9 -15,7 5,8 4,7 -3,4 �Õ�•�®�Ì�ß�• 
3,2 -4,1 0,3 2,5 -0,7 �”�ó�©�î�Ì�´�ß�•���”�ô�‘�®�Ì�ß�• 
2,3 -6,1 3,4 1,2 2,4 �“�ª�¤�˜�ä�ß�•���”�ô�‘�®�Ì�ß�•���•�•�­�Ž�ã�û�• 
4,5 -1,7 3,1 3,3 3,0 �ï�®�’�Ü�ß�•���ï�•�®�¤�¼�ß�•���•�î�è�Ÿ���Ž�ô�Ø�ó�®�Ó�• 
4,9 -6,4 0,1 1,5 1,2 �Ž�ô�Ø�ó�®�Ó�•���•�î�è�Ÿ 

�
���â�À�—�������å�Ž�ô�³�•�����Ž�ô�³�•���Õ�®�·���•�î�è�Ÿ���â�ã�ƒ���”�Ä�‘�•�­���������ì�Ž�ó�°�ô�ß�Ž�ã���ì�Ž�ô�´�ô�ç�í�ª�ç�ƒ���Ž�ì�è�ô�‘���æ�ã���Ý�í�©�è�˜�ô�Ô�ß�•���ì�ª�ç�ü�ó�Ž�—���ì�æ�ô�’�à�Ô�ß�•���á�Ž��
�ò�ß�í�ª�ß�•���ª�Ø�è�ß�•���Õ�í�ª�è�»�����­�ª�¼�ä�ß�•.������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������



   �ò�ß�í�ª�ß�•���Â�ô�¤�ä�ß�•��
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���Å�Ž�Ô�¤�ß�•�í���ò�à�Ü�ß�•���•�à�Ä�ß�•���ò�Ó���æ�´�¤�˜�ß�•���ž�‹�Ž�˜�ç���æ�ã���“�©�Ž�Ô�˜�³�û�•
���Þ�’�×���æ�ã���Ž�ñ�ô�’� �́ç���”�À�Ô� �̈è�ã���• �Ž�ó�î��̃ �́ã���ª�è�Ë���Â�Ô�è�ß�•���•�Ž��̃ç�‡���ð�à�Ë

�������Ú�‘�í�ƒ���Ý�í�© 

�Ž�Ë�� �Þ�Ü�¸�‘�í���å�Ž�Û���ñ�©�Ž�¼��̃×�û�•���µ�Ž�Ì��̃ç�û�•�� �÷�å�ƒ���â�Ï�­���ì�á
�Ø�Ó���ì�®�§�•���ð�ß�‡���ª�à�‘���æ�ã���Ž�—�í�Ž�Ô��̃ã���å�Ž�Û���ê�÷�ç�ƒ���û�‡���ì�Ž�ñ�ô�ä�ß�Ž�Ë���å�Ž�Û���ª

���û�•�ª�˜�Ë�•���®�œ�Û�ƒ�í���”�ã�ª�Ø�˜�ä�ß�•���•�•�©�Ž�¼�˜�×�û�•���ò�Ó���Ž�£�î�¿�í���®�œ�Û�ƒ
�Ø�à�ß�•���ð�ß�‡���Ž�ì�ß�î�»�í���å�Ž�Û���ò�˜�ß�•���”�Œ�·�Ž�è�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�•���â�È�Ì�ã���ò�Ó���¡�Ž

���«�Ž�¨�—�•�� �Þ�Ÿ�ƒ�� �æ�ã�� �”�à�ô�à�×�� �Ž�ì�—�•�­�ª�×�í�� �•�©�í�ª�¤�ã�� �ê�‘�� �Ž�ë�©�•�ª�ã�‡�í
�©�� �”�ô�ã�î�ä�Ë�� �•�Ž�³�Ž�ô�³�� �®�ô�‘�•�ª�—���å�•�ª�à�’�ß�•�� �å�ˆ�Ó�� �ì�Ú�ß�¬�ß�í�� ���”�ä�Ë�•

���ò�ë�� �–�ç�Ž�Û�� �Þ�§�ª�ß�•�� �”�À�Ô�¨�è�ã�� �”�ô�ã�Ž�è�ß�•�� �å�•�ª�à�’�ß�•�í�� �”�Œ�·�Ž�è�ß�•
���ò��̃è�³���”�ô�ä�ß�Ž�Ì�ß�•���”�ô�¤�¼�ß�•���”�ã� �̄÷�•���æ�ã���•�ñ�­�®�À�—���®�œ�Û�÷�•

�����������í������������
I���������”�ô�ß�í�÷�•���©�•�î�ä�ß�•���Õ�î�³��

���� �ð�à�Ë�� �•�à�Ä�ß�•�� �ò�Ó�� �ñ�î�Ø�ß�•�� �µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•�� �ï�©�ƒ�•�Ž� �˜�è�ä�ß�•��
���“�©�î�Ë�í���ì�”�ô�ä�ß�Ž�Ì�ß�•���”�ô�ß�Ž�ä�ß�•���Ñ�í�®�È�ß�•���”�ç�í�®�ã�í���ì�”�ô�³�Ž�³�÷�•
���ò�Ó���”�ô�³�Ž�³�ƒ���Â�‘�•�í�­���®�’�˜�Ì�—���ò�˜�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�•���ò�Ó���ï�Ž�‘�î�ß�•���­�î�ì�Å
���ò�Ó���• �Ž�‘�•�®�Ä�¿�û�•���æ�Ë���ñ�ü�À�Ó���ì�”�ô�ä�ß�Ž�Ì�ß�•���©�•�ª�ã�ù�•���Þ�³�ü�³
���Õ�Ž�Ä�è�ß�•���Ê�³�•�í�í���±�î�´�¤�ã���É�Ž�Ô�—�­�•���ð�ß�‡���”�ó�î� �ß�•���Ý�•�î�£�÷�•
���Ž�ì�—�©�Ž�ó�¯�� �–�Ð�à�‘�� �ò�˜�ß�•�� �”�ô�³�Ž�³�÷�•�� �•�Ž� �˜�è�ä�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �ò�Ó

���������Ž� �˜�è�ä�ß�� �”�’�´�è�ß�Ž�‘�� ���”�×�Ž�Ä�ß�•�� �•4���� �ò�Ó�� �”�è�³����������
�í�����������•�Ž� �˜�è�ä�ß�•���ò�×�Ž�’�ß���”�’�´�è�ß�Ž�‘������

��
�ò�ß�í�ª�ß�•���Ú�è�’�ß�•�����­�ª�¼�ä�ß�•��

                                                      
4 �����®�·�†�ã���ð�ß�‡���•�Ž�‘�Ž�´�¤�ß�•���ª�è�˜�´�—�÷�•�ô�’�ô�Û�®�˜�ß�•���­�Ž�Ì�³���”�ª�”�×�Ž�Ä�ß�•���©�à�ß���Ú�è�’

���ñ�¬�ß�•�í���ò�ß�í�ª�ß�•���ð�à�Ë���Þ�ä�˜�¸�ó�Ý�í�®�˜�’�ß�•���•�í���ò�Ì�ô�’�Ä�ß�•���¯�Ž�Ð�ß�•�í���á�Ž�¨�ß�•���â�¤�Ô�ß
���Ê�ã�•�Ž�¤�ô�Ÿ�®�˜�ß�•���������������í�������������í�������������ò�ß�•�î�˜�ß�•���ð�à�Ë��

 
5 �����–�ç�®�’�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���Â�³�î�˜�ãWTI���ò�‘�©���á�Ž�§�í.��
6 �������Ú�‘�í�ƒ���Ý�í�©���•�­�®�×���•�Ø�Ë�����É�Ž�ä�˜�Ÿ�•�ç�Ž�Ÿ���®�ì�·�ò�Ô�����”�¼�£���Þ�ó�ª�Ì�—

���”�è�³���é�®�Ì�³���š�à�›���æ�ã���®�œ�Û�ƒ���ª�Ø�Ó���å�ƒ���ª�Ì�‘�����������ò�Ó�����Õ�î�³
�ì�”�×�Ž�Ä�ß�•�����®�Ì�³���Ê�Ô�—�­�•�Ý�í�®�˜�’�ß�•���á�Ž�¨�ß�•5�����®�ô�’�Û���Þ�Ü�¸�‘���ò�Ó���”�è�³
�������������������������Î�à�’�ô�ß�� ���”�ó�î�è�´�ß�•�� �”�ä�ô�Ø�ß�•�� �š�ô�£�� �æ�ã�� ��
������������ �ì�Þ�ô�ã�®�’�à�ß�� �­�û�í�©���Ê�’�³�� �ò�Ó�� �ê�ß�� �®�Ì�³�� �ð�à�Ë�ƒ�� �î�ë�í

���ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•�� �•�à�Ä�ß�•�� �°�ó�°�Ì�—�� �­�î�Ä�˜�ß�•�� �•�¬�ë�� �²�Ü�Ì�ó�í�� ���•�•�î�è�³
�� �ð�à�Ë�Ý�í�®�˜�’�ß�•���� �ò�Ó�°�ô�ä�˜�ó�� �Ñ�®�Å���‘�� �­�•�®�ä�˜�³�Ž�¾�ô�Ô�¨�—��

���Þ�’�×���æ�ã���•�Ž�˜�ç�ù�•�Ý�ü�§�����Ž�ì�‹�Ž�Û�®�·�í���Ú�‘�í�ƒ���������Ú�‘�í�ƒ���Ý�í�©��
�� �”�è�³6���������� �•�Ž�˜�ç�‡�� �¾�Ô�¨�ç�•�� ���Ý�í�®�˜�’�ß�•���Ž�ñ�À�ó�ƒ ���æ�ô�‘

�ì���� �Ú�‘�í�ƒ�� �•�­�Ž�§�� �æ�ã�� �æ�ô� �˜�è�ä�ß�• ���• �Ž�ó�û�î�ß�•���ò�Ó���Ž�ä�÷�ô�³���û
���­�Ž�¼�Ë�ù�� �¹�Ž�§�� �Þ�Ü�¸�‘�� �ª�ó�ª�¸�ß�•�� �®�ô�›�„�˜�ß�•�� �•�’�´�‘�� �“�ª�¤�˜�ä�ß�•

���Ú�ô�´�Ü�ä�ß�•���ž�ô�à�§���ò�Ó���•�Ž�˜�ç�ù�•���ð�à�Ë���•�ª�ó�‡ ���­�Ž�Ì�³�ƒ���â�Ë�©���÷�â�—���Ž�ä�Û
�Ý�í�®�˜�’�ß�•���ì�ò�Ì�ô�’�Ä�ß�•���¯�Ž�Ð�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���É�Ž�Ô�—�­�•���Ý�ü�§���æ�ã ���š�ô�£
���¢�’�»�ƒ�Ý�í�®�˜�’�ß�•�����ð�à�Ë���“�­�ª�×���®�œ�Û�ƒ���”�Œ�Ó�ª�˜�à�ß���Þ�ó�ª�’�Û���”�´�Ó�Ž�è�ä�ß�•

���”�×�Ž�Ä�ß�•���ª�ô�ß�î�—�í��

 ���ò�ß�í�ª�ß�•���Ú�è�’�ß�•�����­�ª�¼�ä�ß�• 

�•�¬�¨�—�•�����Ž�ñ�ó�ª�Ë�Ž�¼�—���Ž�¤�è�ã���â�¤�Ô�ß�•�í���ò�Ì�ô�’�Ä�ß�•��� �̄Ž�Ð�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ
���”�è�³���Ý�•�î�Á���������ì �«�‡�����–�Ð�à�‘�•�Ž�Ë�Ž�Ô�—�­�•�����ª�Ø�Ó���ì�”�ô�¨�ó�­�Ž�—

���Ñ�Ž�Ì�¿�ƒ���”�›�ü�›�í���æ�ô�Ô�Ì�¿���­�•�ª�Ø�ä�‘���­�Ž�Ì�³�÷�•���–�Ì�Ô�—�­�•
���”�è�´�‘���”�ç�­�Ž�Ø�ã���������������ì�������������í�����������������ð�à�Ë������

���æ�ã���•�à�Ä�ß�•���ò�Ó���•�©�Ž�£���Ž�Ë�Ž�Ô�—�­�•���“�©�Ž�ó�°�ß�•���²�Ü�Ì�—�í���ì�ò�ß�•�î�˜�ß�•
���ò�˜�ß�•���½�®�Ì�ß�•���”�ó�©�í�ª�¤�ã���Þ�Å���ò�Ó���ò�´�ô�‹�­���Þ�Ü�¸�‘���æ�ô�¼�ß�•

���Ž�ä�÷�ô�³�û���ì�• �Ž�‘�•�®�Ä�¿�û�•���¾�Ì�‘���• �’� �́‘���–�ä�×�Ž�Ô�—�É�Ž�¿�í�÷�•��
���®�ô�Ï���”�ô�§�Ž�è�ä�ß�•�”�ô�—�•�î�ä�ß�•����

���ð�ß�‡���”�ô�ß�Ž�ä�Ÿ�ù�•���•�Ž�˜�ç�ù�•���¾�Ô�§�����������”�Ó�Ž�¿�ù�Ž�‘�����á�î�ô�ß�•���ò�Ó���Þ�ô�ã�®�‘���å�î�ô�à�ã
���ð�ß�‡�ì�Ú�ß�«�����ò�Ë�î�Á�í���ñ�©�Ž�£�ƒ���Þ�Ü�¸�‘���”�ó�©�î�Ì�´�ß�•���”�ô�‘�®�Ì�ß�•���”�Ü�à�ä�ä�ß�•���–�Ø�Ó�•�í

���­�•�ª�Ø�ä�‘���Ž�ì�Ÿ�Ž�˜�ç�‡���¾�Ô�§���ð�à�Ë���������Ž�ñ�ô�ã�î�ó���Þ�ô�ã�®�‘���å�î�ô�à�ã�Ž�ä�Û�����­�®�Ø�—���®�ì�·���ò�Ó
�•�î�Ÿ�í���”�ô�à�ó�î�Ÿ���“�©�Ž�ó�¯�����­�•�ª�Ø�ä�‘���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�ù�•���•�Ž�˜�ç�ù�•�����������ò�Ó���Þ�ô�ã�®�‘���å�î�ô�à�ã

���ñ�®�ì�·���±�Ž�³�ƒ���ð�à�Ë���á�î�ô�ß�•���”�ó�•�ª�‘���æ�ã�•�í�ƒ���®�ì�·���”�ó�Ž�Ï���ð�ß�‡�����Þ�ó�ª�Ì�—���”�ß�•�¯�‡
�ò�Ó���•�Ž�˜�ç�ù�•���®�ì�·�����®�’�ä�˜�’�³���������� 
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�Þ�Ü�÷�¸�ß�•��I���������������ð�‘�����â�¤�Ô�ß�•���ì���®�‘�������ð�‘�����Â�Ô�è�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���­�î�Ä�—���Þ�ã
���æ�ô�ä�ô�ß�•���­�î�¤�ã���ì�Á���¡�í���Þ�ã�������ð�‘�����ò�Ì�ô�’�Ä�ß�•���¯�Ž�Ð�ß�•�í���ì���æ�Á 

��

�Þ�Ü�÷�¸�ß�•��I��2�������”�ô�ß�í�÷�•���©�•�î�ä�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���•�•�®�·�†�ã���­�î�Ä�—
����������� �������� 

��
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 �������������ò�ß�í�ª�ß�•���Ú�è�’�ß�•�����­�ª�¼�ä�ß�•�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ò�ß�í�ª�ß�•���Ú�è�’�ß�•�����­�ª�¼�ä�ß�•

���”�ô�Ë�•�­�°�ß�•���•�Ž� �˜�è�ä�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���–�Ì�Ô�—�­�•���ì�”�×�Ž�Ä�ß�•���ï�Ž�è�œ�˜�³�Ž�‘�í
���”�’�´�è�‘�����������”�è�³�����������������”�’�´�è�‘���“�©�Ž�ó�¯���ª�Ì�‘���������ò�Ó����
���”�è�³�����������¬�è�ã���Þ� �´�—���â�ß���“�í�­�«���ð�ß�‡���Þ�¼�˜�ß���ì�������ì�•�•�î�è�³

�ô�Ë�•�­�°�ß�•�� �Ê�à�´�ß�•�� �â�È�Ì�ã�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �•�¯�í�Ž� �—���®�ô�’�Û�� �Þ�Ü�¸�‘�� �”
���É�Ž�Ô�—�­�û�•���•�¬�ë���²�Ü�Ì�ó�í���ì�”�¤�‹�Ž� �ß�•���­�Ž�¸�˜�ç�•���Þ�’�×���Ž�ì�—�Ž�ó�î�˜�´�ã
�•�•�©�•�ª�ã�ù�•�� �ò�Ó�� �©�Ž�¤�ß�•�� �•�•�®�Ä�¿�û�•�� �­�Ž�Ì�³�÷�•�� �ò�Ó�� �®�ô�’�Ü�ß�•��

�� �”�ô�ä�ß�Ž�Ì�ß�•�Ê�ã�� �Ž�Ø�Ó�•�®�—�������•�ü�§�ª�ä�ß�•�� �Ò�ô�ß�Ž�Ü�—�� �ò�Ó�� �•�•�©�Ž�ó�°�ß�•
���“�­�¬�ß�•�� �•�ª�ì�·�� �ì�”�ô�´�ô�‹�®�ß�•�� �”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•�� �•�Ž� �˜�è�ä�ß�•�� �æ�ô�‘�� �æ�ã�í

���� �“�©�Ž�ó�¯�� �®�’�Û�ƒ���������� �”�è�´�‘�� �”�ç�­�Ž�Ø�ã�� �������������Ž�ì�ô�à�˜�ß�� �ì��
���� �Ž�ó�î�¼�ß�•������������ �¢�ä�Ø�ß�•�í�� ���������������”�ô�£�Ž�ç�� �æ�ã�� ������

�� �”�’�´�è�‘�� �¯�­�÷�•�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �–�À�Ô�¨�ç�•�� �ì�ï�®�§�ƒ���������ï �÷�©�ƒ�í������
���ò�Ó���”�ó�î� �ß�•���Ñ�í�®�È�ß�Ž�‘���Â�’�—�®�ä�ß�•���•�Ž�˜�ç�ù�•���ò�Ó���½�Ž�Ô�¨�ç�û�•

�¯�•�®�’�ß�•�Ž�Ô�—�­�•���ð�ß�‡���¹�Ž�§���Þ�Ü�¸�‘���Þ�ó���æ�’�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���ò�Ó���®�ô�’�Û���É
����������������������

�á�Ž�¨�ß�•�� �å�©�Ž�Ì�ä�ß�•�í�� �å�©�Ž�Ì�ä�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �®�·�†�ã�� �Ê�Ô�—�­�•7�����”�’�´�è�‘
�����������”�è�³�����������������“�©�Ž�ó�¯���ª�Ì�‘���ì�”�Ø�‘�Ž�´�ß�•���”�è�´�ß�Ž�‘���”�ç�­�Ž�Ø�ã

���”�’�´�è�‘���”�à�ô�Œ�¿���������”�è�³���������������­�Ž�Ì�³�ƒ���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡���Î�à�‘�í���ì
���½�Ž�Ô�¨�ç�•�� �•�’�´�‘�� �ì�”�ô�³�Ž�ô�×�� �•�Ž�ó�î�˜�´�ã�� �”�ô�³�Ž�³�÷�•�� �å�©�Ž�Ì�ä�ß�•

�—�� �É�Ž�Ô�—�­�•�í�� �ì�æ�ó�î�ä�˜�ß�•���½�Ž�Ô�¨�ç�•�í�� �ì�•�ü�§�ª�ä�ß�•�� �Ò�ô�ß�Ž�Ü
���­�Ž�Ì�³�÷�•�� �–�Ì�Ô�—�­�•�� �ì�ž�˜�è�ä�ß�•�� �•�´�£�í�� ���”�×�Ž�Ä�ß�•�� �•�•�©�•�ª�ã�•

�� �”�’�´�è�‘���������í�� �ì�®�ó�ª�¼�Ø�à�ß�� �”�’�´�è�ß�Ž�‘�� �������������”�’�´�è�ß�Ž�‘�� ��
�í�� �ì�±�Ž�¤�è�à�ß���������í�� �ì�ª�ó�ª�¤�ß�•�� �á�Ž�¨�ß�� �”�’�´�è�ß�Ž�‘�� ��������������

                                                      
7 ���®�·�†�ä�ß�•�����ò�ß�í�ª�ß�•���Ú�è�’�à�ß���ò�’�ô�Û�®�˜�ß�•�Ö�Ó�í�����®�Ì�³�����á�î�ô�è�ä�ß�ƒ�����å�©�Ž�Ì�ã�����ì

���á�Ž�§���ð�ß�‡���”�Ó�Ž�¿�ù�Ž�‘�����Ú�ç�¯���ì���®�ó�ª�¼�×���ì���Þ�Ü�ô�ç���ì���¹�Ž�»�­���ì���±�Ž�¤�ç
���ª�ó�ª�¤�ß�• 

��

�í���ì�á�î�ô�è�ä�ß�ø�ß���”�’�´�è�ß�Ž�‘���������í���ì�Þ�Ü�ô�è�à�ß���”�’�´�è�ß�Ž�‘����������������
�í���ì�Ú�ç�°�à�ß���”�’�´�è�ß�Ž�‘�����������¹�Ž�»�®�à�ß���”�’�´�è�ß�Ž�‘���� 

�ä�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �–�à� �³�”�´�ô�Ô�è�ß�•�� �å�©�Ž�Ì8�����”�ß�ª�˜�Ì�ã�� �ª�Ÿ�� �“�©�Ž�ó�¯
���������� �”�è�³�� �������������ñ�¬�ß�•�� �­�•�®�Ø�˜�³�û�•�� �ê�’�¸�‘�� �”�Ä�’�—�®�ã�� ��

������ �•�ë�¬�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �ê�˜�Ó�®�Ë�������� �”�è�³�� ���������������Þ�‘�Ž�Ø�ã
������������ �”�è�³�� �������������±�î�´�¤�ä�ß�•�� �½�Ž�Ô�¨�ç�û�•�� �•�’�´�‘�� ��

���•�Ž�Ì�ô�’�ä�ß�•�í���ì�•�à�Ä�ß�•���Ò�Ì�¿�í���ì�æ�ó�®�ä�œ�˜�´�ä�ß�•���•�Ž�Ì�×�î�—���ò�Ó
�� �•�ë�¬�ß�Ž�‘�� �“�ª�ô�Ø�ä�ß�•�� �”�ô�ß�Ž�ä�ß�•�� �Õ�•�­�í�ø�ß�� �”�ä�¨�À�ß�•(les 

)9ETFs�����Ù�î�è�’�ß�•���Ž�ì�‘���á�î�Ø�—���ò�˜�ß�•���ï�•�®�¸�ß�•���•�Ž�ô�à�ä�Ë���ï�Â�‘�í
���æ�ô�—�ü�’�ß�•�í���”�À�Ô�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���–�à�÷� �³���ì�Þ�‘�Ž�Ø�ä�ß�•���ò�Ó�����”�ó�°�Û�®�ä�ß�•

���ò�˜�’�´�è�‘���•�®�’�˜�Ì�ã���Ž�Ë�Ž�Ô�—�­�•�����í���������������ì�ò�ß�•�î�˜�ß�•���ð�à�Ë����
���Þ�Å�� �ò�Ó�� �ò�Ë�Ž�è�¼�ß�•�� �•�à�Ä�ß�•�� �µ�Ž�Ì�˜�ç�•�� �²�Ü�Ì�ó�� �Ž�ä�ã

���½�®�Ì�ß�•���•�Ž�‘�•�®�Ä�¿�• 

I��3���â�¨�À�˜�ß�•��

�ß�•���©�î�ô�Ø�ß�•���• �÷�©�ƒ�µ�Ž�Ì�˜�ç�•�í���ì�½�®�Ì�ß�•���ð�à�Ë���”�¿�í�®�Ô�ä���•�à�Ä�ß�•��
���ì�ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•�Ž�Ô�—�­�•���•�¬�Û�í�â�¨�À�˜�ß�•���“�©�Ž�ó�¯���ð�ß�‡���”�×�Ž�Ä�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���É��

���Ý�ü�§���å�•�ª�à�’�ß�•���æ�ã���ª�ó�ª�Ì�ß�•���ò�Ó�”�³�•�­�ª�ß�•���”�è�³���ì���ì�Þ�Ì�Ô�ß�Ž�‘�Î�à�‘��
�Ì�³�÷�•�� �É�Ž�Ô�—�­�•�µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•�� �•�’�´�‘�� �”�ô�³�Ž�ô�×�� �•�Ž�ó�î�˜�´�ã�� �­�Ž��

�����Ž�ç�í�­�î�Û���±�í�®�ô�Ó���”�ã�¯�ƒ���ª�Ì�‘���ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•���ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•����

8 ���å�î�Ü�˜�ó���—�ü�’�ß�•�í���”�À�Ô�ß�•�í���•�ë�¬�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���æ�ã���ò�ß�í�ª�ß�•���Ú�è�’�ß�•���®�·�†�ã���æ�ô���Ê�ã
�ò�ß�•�î�˜�ß�•���ð�à�Ë���”�ô�ß�Ž�˜�ß�•���•�Ž�¤�ô�Ÿ�®�˜�ß�•���������������í�������������í��������.��

9 ��Exchange Traded Funds��

�Þ�Ü�÷�¸�ß�•��I��5�����—�ü�’�ß�•���ì�•�ë�¬�ß�•�����”�è�ô�ä�œ�ß�•���å�©�Ž�Ì�ä�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���­�î�Ä�—���á�î�ô�è�ô
���”�ô�×�í�ƒ�������ð�‘�������æ�ô�ä�ô�ß�•���­�î�¤�ã�����”�À�Ô�ß�•�í 

�Þ�Ü�÷�¸�ß�•��I��4�������”�ó�î�×�Ž�Ä�ß�•���®�ô�Ï���©�•�î�ä�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���•�•�®�·�†�ã���­�î�Ä�—
����������� �������� 
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�ª�ß�•���ª�Ø�è�ß�•���Õ�í�ª�è�»�����­�ª�¼�ä�ß�•�����������������������������������������������������������������������������������ò�ß�í�•�ò�ß�í�ª�ß�•���ª�Ø�è�ß�•���Õ�í�ª�è�»�����­�ª�¼�ä�ß��
�����������������Ý�í�ª� �ß�•I���������”�’�´�è�ß�Ž�‘�����â�ß�Ž�Ì�ß�•���ò�Ó���â�¨�À�˜�ß�•���”�ó�î�Œ�ä�ß�• 

2021 2020 2019 2018 2017   
4,7 3,2 3,5 3,6 3,2 ���â�ß�Ž�Ì�ß�• 
3,1 0,7 1,4 2,0 1,7 �”�ã�ª�Ø�˜�ä�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�• 
4,7 1,2 1,8 2,4 2,1 �“�ª�¤�˜�ä�ß�•���•�Ž�ó�û�î�ß�• 
2,6 0,3 1,2 1,8 1,5 �ò�‘�í�­�í�÷�•���©�Ž�¤�—�û�• 
3,2 0,4 1,4 1,9 1,7 �Ž�ô�ç�Ž�ä�ß�ƒ 
2,1 0,5 1,3 2,1 1,2 �Ž�´�ç�®�Ó 
1,9 -0,1 0,6 1,2 1,3 �Ž�ô�ß�Ž�Ä�ó�‡ 
3,1 -0,3 0,7 1,7 2 �Ž�ô�ç�Ž�’�³�• 
-0,3 0,0 0,5 1,0 0,5 �å�Ž�‘�Ž�ô�ß�• 
2,6 0,9 1,8 2,5 2,7 �“�ª�¤�˜�ä�ß�•���”�Ü�à�ä�ä�ß�• 
3,4 0,7 1,9 2,3 1,6 �•�ª�è�Û 
5,9 5,2 5,1 4,9 4,4 �”�ô�ã�Ž�è�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�•�í���”�Œ�·�Ž�è�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�• 
0,9 2,4 2,9 2,1 1,6 �æ�ô�¼�ß�• 
5,5 6,2 4,8 3,4 3,6 �ª�è�ì�ß�• 
6,7 3,4 4,5 2,9 3,7 �Ž�ô�³�í�­ 
19,6 12,3 15,2 16,3 11,1 �Ž�ô�Û�®�— 
9,8 6,4 7,7 6,6 6,3 �ò�’�ó�­�Ž�Ü�ß�•�í���”�ô�è�ô�—�ü�ß�•���Ž�Ü�ó�®�ã�ƒ 
8,3 3,2 3,7 3,7 3,4 �Þ�ó�¯�•�®�’�ß�• 
5,7 3,4 3,6 4,9 6,0 �Ú�ô�´�Ü�ä�ß�• 
13,2 10,6 7,8 9,8 6,9 �ð�Ä�³�î�ß�•���Ž�ô�³�•�í���Â�³�í�÷�•���Õ�®�¸�ß�• 
3,1 3,4 -2,1 2,5 -0,8 �”�ó�©�î�Ì�´�ß�•���”�ô�‘�®�Ì�ß�• 
4,5 5,7 13,9 20,9 23,5 �®�¼�ã 
5,7 5,6 6,7 7,3 5,3 �²�ç�î�— 
��     �ª�Ø�è�ß�•���Õ�í�ª�è�»�������­�ª�¼�ä�ß�• �ò�ß�í�ª�ß�• 

�� �¶�Ì�˜�ç�•���©�î�ô�Ø�ß�•�� �Ê�Ó�®�ß�� �”� �ô�˜�ç�� �®�ô�’�Û�� �Þ�Ü�¸�‘�� �ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•�� �•�à�Ä�ß�•
���Õ�•�î�³�÷�•���ð�à�Ë���“�ª�ó�ª�·���Á�î�Ð�¿���ð�ß�‡���• �÷�©�ƒ���ò��̃ß�•���”�ô�¤�¼�ß�•
���Þ�Ü�¸�‘�� �­�Ž�Ì�³�÷�•�� �É�Ž�Ô�—�­�•�� �ð�ß�‡�� �ï�©�ƒ�� �Ž�ä�ã�� �ì�•�•�©�•�ª�ã�ù�•�í

���ò�‹�Ž�Ø�à�—���ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•�� �â�¨�À�˜�à�ß�� �ñ�î�è�´�ß�•�� �Ý�ª�Ì�ä�ß�•�� �Î�à�‘�� �ì�ê�ô�à�Ë�í
���������”�è�³���������������ð�‘���”�ç�­�Ž�Ø�ã���ì���������ì�”�Ø�‘�Ž�´�ß�•���”�è�´�ß�•���ò�Ó����

���”�ã�ª�Ø�˜�ä�ß�•���•�•�©�Ž�¼�˜�×�û�•���ð�à�Ë���â�¨�À�˜�ß�•���É�Ž�Ô�—�­�•���®�¼�˜�Ø�ó���â�ß���«�‡
���”�Œ�·�Ž�è�ß�•�� �å�•�ª�à�’�ß�•�� �â�È�Ì�ã�� �ò�Ó�� �Ú�ß�¬�Û�� �Æ�£�î�ß�� �Þ�‘�� �ì�•�´�¤�Ó

�� �ð�à�Ë�� �ì�”�ô�ã�Ž�è�ß�•�í���æ�ô�‘�� �ñ�î�×�� �æ�ó�Ž�’�—�� �”�È�£�ü�ã�� �æ�ã�� �â�Ï�®�ß�•
�å�•�ª�à�’�ß�•.���â�¨�À�˜�ß�•���Ý�ª�Ì�ã���Þ� �³���ì�Ú�ß�¬�ß�í�����”�ã�ª�Ø�˜�ä�ß�•���Ý�í�ª�ß�•���ò�Ó

���Î�à�‘���š�ô�£���ì�Ž�ñ�Å�î�¤�à�ã���Ž�ñ�Ë�Ž�Ô�—�­�•�������� �”�è�³�� �������������Þ�‘�Ž�Ø�ã�� �ì

�Þ�Ü�÷�¸�ß�•��V��6�����������������â�ß�Ž�Ì�ß�•���ò�Ó���â�¨�À�˜�ß�•���Ý�ª�Ì�ã���­�î�Ä�— 
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�Þ�Ü�÷�¸�ß�•��V��7�����ò�Ó���ì�“�ª�¤�˜�ä�ß�•���•�Ž�ó�û�î�ß�•���ò�Ó���â�¨�À�˜�ß�•���Ý�ª�Ì�ã���­�î�Ä�—
���������í�­�í�÷�•���”�Ø�Ä�è�ã���ò�Ó�í�����“�ª�¤�˜�ä�ß�•�����”�Ü�à�ä�ä�ß�• 
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���”�’�´�è�‘���•�ñ�ª�Ÿ���”�ß�ª�˜�Ì�ã���“�©�Ž�ó�¯���������”�è�³���������������æ�ã���Þ�Ø�˜�è�ô�ß���ì
���������ð�ß�‡����7�������æ�ã�í���ì�“�ª�¤�˜�ä�ß�•���•�Ž�ó�û�î�ß�•���ò�Ó�������������ð�ß�‡������
���������æ�ã�í���ò�‘�í�­�í�÷�•���©�Ž�¤�—�û�•���ò�Ó�������������ð�ß�‡�������������ò�Ó����

���Ý�ª�Ì�ã�� �¾�Ô�¨�ç�•�� �ì�ï�®�§�ƒ�� �”�ô�£�Ž�ç�� �æ�ã�í�� ���“�ª�¤�˜�ä�ß�•�� �”�Ü�à�ä�ä�ß�•
�ß�•���”�’� �́è�‘���Ž�ñ�·�Ž�ä�Ü�ç�•���Þ� � �́ô�ß���å�Ž�‘�Ž�ô�ß�•���ò�Ó���â� �̈À�˜���������� 

�í���É�Ž�¿�í�÷�•�� �å�ˆ�Ó�� �ì�”�ô�ã�Ž�è�ß�•�í�� �”�Œ�·�Ž�è�ß�•�� �å�•�ª�à�’�ß�•�� �ï�î�˜�´�ã�� �ð�à�Ë
�÷�•���ò�Ó���ñ�û�•�ª��̃Ë�•���®�œ�Û�ƒ���• �•�©�Ž�ó� �̄��Ê�ã���Ž�ñ�ã�Ž�ä�—���”�è�ó�Ž�’��̃ã���–�ç�Ž�Û���­�Ž�Ì�³
�����”�ó�©�î�Ì�´�ß�•���”�ô�‘�®�Ì�ß�•���”�Ü�à�ä�ä�ß�•���Þ�œ�ã���å�•�ª�à�’�ß�•���¾�Ì�‘���ò�Ó����������

�� �”�è�³���������� �Þ�‘�Ž�Ø�ã�� �ì�������ì���”�Ø�‘�Ž�´�ß�•�� �”�è�´�ß�•�� �ò�Ó�� �����í���®�œ�Û�ƒ
�� �ò�Ó�� �Ž�Ë�Ž�Ô�—�­�•���� �ï�®�§�ƒ�� �Ý�í�©���������� �Þ�‘�Ž�Ø�ã�� �������������ò�Ó�� ��

���í�����Ž�ô�Û�®�—���������Þ�‘�Ž�Ø�ã�������������”�ô�£�Ž�ç���æ�ã�������Þ�ó�¯�•�®�’�ß�•���ò�Ó����
���–�à� �³���ò�˜�ß�•���“�ª�ô�£�î�ß�•���”�Œ�·�Ž�è�ß�•���”�ß�í�ª�ß�•���æ�ô�¼�ß�•���ª�Ì�—���ì�ï�®�§�ƒ

���”�è�³���â� �̈À��̃ß�•���ò�Ó���•�ñ�†�Á�Ž�’�—�����������Î�à�‘���š�ô�£���ì���������Þ�‘�Ž�Ø�ã����
���������”�è�³����������������

 
4. I�”�ó�ª�Ø�è�ß�•���”�³�Ž�ô�´�ß�•��

���”�ó�ª�Ø�è�ß�•���”�³�Ž�ô�´�ß�•���Ñ�ª�ì�—���ì�“�ª�¤�˜�ä�ß�•���•�Ž�ó�û�î�ß�•���ò�Ó���÷��̃ä�ß�•���æ�ã���”�Ì�’
���Þ�ã�Ž�Ü�ß�•���Ò�ô�Å�î�˜�ß�•���ð�ß�‡���ò�Ü�ó�®�ã�÷�•���ò�ß�•�­�ª�ô�Ô�ß�•���ò�Á�Ž�ô�˜�£�û�•���Þ�’�×

���­�Ž�Ì�³�÷�•�� �­�•�®�Ø�˜�³�•�í���í���ò�Ó�� �â�¨�À�˜�ß�•�� �“�©�î�Ë�� �”�ì�Ÿ�•�î�ä�ß
���ò�Ó�� �±�î�´�¤�ã�� �½�Ž�Ô�¨�ç�Ž�‘�� �”�‘�î�¤�¼�ã�� �“�ª�¤�˜�ä�ß�•�� �•�Ž�ó�û�î�ß�•

���é�­�ª�×���ò�ß�Ž�ã���Ñ�ü�Ï���æ�ã�í���ì�”�ß�Ž�Ä�’�ß�•���Ý�÷�ª�Ì�ã�����������­�û�í�©���­�Ž�ô�à�ã
���”�è�³�����������ò�Á�Ž�ô�˜�£�û�•���ò�Ó���”�ó�ª�Ø�è�ß�•���”�³�Ž�ô�´�ß�•���”�è� �ß���•�­�®�×���ì

�� �ò�ß�•�­�ª�ô�Ô�ß�•���”�ô�Ó�Ž�¼�ß�•�� �Ž�ì�—�Ž�ó�®�˜�¸�ä�ß�� �”�ó�®�ì�¸�ß�•�� �“�®�ô�—�î�ß�•�� �¾�Ô�§
���”�ä�ô�Ø�‘���Ý�î�»�ø�ß���������”�ä�ô�Ø�‘�í���”�è�ó�°�¨�ß�•���•�•�ª�è�´�ß���­�û�í�©���­�Ž�ô�à�ã

�������� �•�•�ª�è�´�à�ß�� �­�û�í�©�� �­�Ž�ô�à�ã���”�ô�è�ë�­�� �½�í�®�Ø�‘�� �”�ä�Ë�ª�ä�ß�•
�”�ß�Ž�Û�î�à�ß10�������ò�ß�•�­�ª�ô�Ô�ß�•���ò�Á�Ž�ô�˜�£�û�•���ð�Ø�‘�ƒ���ì�Ú�ß�«���ð�ß�‡���”�Ó�Ž�¿�ù�Ž�‘

���”�ô�ß�•�­�ª�ô�Ô�ß�•���Ý�•�î�ã�÷�•���ð�à�Ë���“�ª�‹�Ž�Ô�ß�•���®�Ì�´�ß���Ñ�ª�ì�˜�´�ä�ß�•���Õ�Ž�Ä�è�ß�•
���”�è�³���®�ô�ô�Ð�—���å�í�©�����������@���ª�è�Ë����������0.25�>���������ì�Ú�ß�«���Ê�ã�í

���ê�˜�ß�Ž�³�­���ò�Ó���æ�à�Ë�ƒ���ª�Ø�Ó�”�ô�Ó�•�®�¸�˜�³�û�•�����å�ƒ�®�Ì�³ �“�ª�‹�Ž�Ô�ß�•�����æ�Ü�ä�ó
���Ê�Ô�—�®�ó���å�ƒ�”�è�³���Ý�ü�§���������������æ�ã���ð�à�Ë�ƒ���â�¨�À�˜�ß�•���å�Ž�Û���•�«�‡

���ê�ô�Ó���Ž�ä�‘���”�à�ó�î�Á���“�®�˜�Ô�ß���Ñ�ª�ì�ß�•�ì�”�ó�Ž�Ô�Ü�ß�•�����Ñ�ª�ë���Ö�ô�Ø�¤�—���â�—���•�«�‡�í
���”�³�Ž�ô� �́à�ß���“�ª�ó�ª� �ß�•���ê��̃ô� �ô�—�•�®��̃³�û���Ž�ñ�Ø�Ó�í���ì�ð�¼�×�÷�•���Ò�ô�Å�î��̃ß�•

���”�è�³���“�ª�ä�˜�Ì�ä�ß�•���”�ó�ª�Ø�è�ß�•������������

���ï�®�§�ƒ�� �“�®�ã�� �ò�‘�í�­�í�÷�•�� �ñ�°�Û�®�ä�ß�•�� �Ú�è�’�ß�•�� �ª�Û�ƒ�� �ì�ê�’�ç�Ž�Ÿ�� �æ�ã����
                                                      

10 �����Õ�•�­�í�÷�•���”�ô�ß�Ž�ä�ß�•�”�ô�è�ë�®�ß�•�����™�ü�›���æ�ã���“�ª�£�•�í���æ�Ë���“�­�©�Ž�¼�ß�•
�����”�ô�ã�î�Ü�£���ê�’�·���•�û�Ž�Û�íGinnie Mae�����íFannie Mae�����í

Freddie Mac���á�Ž�Ë���ò�Ó���“�®�ã���Ý�í�÷���ž�ã�Ž�ç�®�’�ß�•���•�¬�ë���ƒ�ª�‘��������������
���”�ô�ß�Ž�ä�ß�•���”�ã�¯�÷�•���­�Ž�›�•���æ�ã���Ò�ô�Ô�¨�˜�à�ß�������������������ì���í���ê�×�ü�Á�‡���ª�ô�Ë�ƒ

���ò�Ó���������±�­�Ž�ã������������

���ê�Ÿ�î�˜�ß�•�®�÷� �́ô�ã���ª� �ß�•�����”�è�³���”�ó�ª�Ø�è�ß�•���ê�˜�³�Ž�ô�´�ß�����������­�®�Ø�—���ª�Ø�Ó���ì
���Ú�ß�¬�Û�í���”�ô�´�ô�‹�®�ß�•���Þ�ó�î�ä�˜�ß�•���“�©�Ž�Ë�‡���•�Ž�ô�à�ä�Ì�ß���“�ª�‹�Ž�Ô�ß�•���®�Ì�³���å�ƒ

�•�Ž�ô�à�ä�Ë �”�à�ô�ì�´�—�����Ñ�î�³���É�•�ª�ó�ù�•���”�à�ô�ì�´�—�í���ò�¸�ã�Ž�ì�ß�•���½�®�Ø�ß�•
���ª�è�Ë���®�ô�ô�Ð�—���å�í�©���ð�Ø�’�—���������í�������������í�����������������ð�à�Ë����

�ü�Ë�� ���ò�ß�•�î�˜�ß�•���ñ�°�Û�®�ä�ß�•�� �Ú�è�’�ß�•�� �Þ�»�•�í�� �ì�Ú�ß�«�� �ð�à�Ë�� �“�í
���“�©�Ž�Ë�‡�� �•�Ž�ô�à�ä�Ë�� �Ý�ü�§�� �æ�ã�� �”�ß�î�ô�´�ß�•�� �®�ô�Ó�î�—�� �ò�‘�í�­�í�÷�•
���“�©�Ž�Ë�‡���• �Ž�ô�à�ä�Ë���æ�ã���”�œ�ß�Ž�œ�ß�•���”�à� �́à� �́ß�•���Ž�ä�÷�ô�³���û�í���ì�Þ�ó�î�ä��̃ß�•

���� �”�ì�Ÿ�î�ä�ß�•�� �Þ�Ÿ�÷�•�� �”�à�ó�î�Á�� �Þ�ó�î�ä�˜�ß�•11TLTRO III���í��
�����Ý�î�»�÷�•���ï�•�®�·���ž�ã�Ž�ç�®�‘���­�Ž�Á�‡���ò�Ó���Ú�ß�¬�Û�í12APP���ñ�¬�ß�•����

�� �é�­�ª�×�� �ñ�®�ì�·�� �Ý�ª�Ì�ä�‘�� �®�ä�˜�³�•�������� �­�Ž�ô�à�ã�ƒ�ã�Ž�ç�®�‘�í�� �í�­�í���ž
���� �”�¤�‹�Ž� �ß�•�� �”�ì�Ÿ�•�î�ä�ß�� �Þ� �Ì�˜�´�ä�ß�•�� �ï�•�®�¸�ß�•13PEPP������

���÷�â�—���ì�Ú�ß�«���ð�ß�‡���”�Ó�Ž�¿�ù�Ž�‘�����•�¬�ì�ß���ñ�®�ì�¸�ß�•���ï�•�®�¸�ß�•���Ý�ª�Ì�ã���“�©�Ž�ó�¯
���æ�ã���•�¬�ë�í���ì�”�³�•�­�ª�ß�•���”�è�³���æ�ã���Ý�í�÷�•���ò�›�ü�œ�ß�•���Ý�ü�§���®�ô�§�÷�•
���•�¬�ë�� �ª�Ì�ó�í�� �ì�Þ�ó�î�ä�˜�ß�•�� �Á�í�®�·�� �ª�ó�ª�¸�—�� �­�Ž�›�•�� �”�ì�Ÿ�•�î�ã�� �Þ�Ÿ�ƒ
���Õ�î�´�ß�•�� �ò�Ó�� �“�ª�‹�Ž�Ô�ß�•�� �•�´�ç�� �ò�Ó�� �“�©�Ž�ó�°�à�ß�� �”� �ô�˜�ç�� �ª�ó�ª�¸�˜�ß�•

�� �æ�Ë�� �”� �—�Ž�è�ß�•�í�� �Ý�•�í�¯���ò�Ó�í�� ���â�¨�À�˜�ß�•�� �å�„�¸�‘�� �Ñ�•�®�¸�˜�³�û�•
���Ö�ô�Ø�¤�—�� �Þ�Ÿ�ƒ�� �æ�ã�í�� �â�¨�À�˜�ß�•�� �®�Á�Ž�¨�ã�� �­�•�®�ä�˜�³�•�� �Õ�Ž�ô�³

���Â�³�î�˜�ã���Ñ�ª�ì�à�ß���”�’�´�è�ß�Ž�‘���®�ô�§�÷�•���•�¬�ë���­�•�®�Ø�˜�³�•���­�®�×���ì�Þ�Ÿ�÷�•
���÷�Ô� �̈ó���å�ƒ���ò�‘�í�­�í�÷�•���ñ�°�Û�®�ä�ß�•���Ú�è�’�ß�•���• �Ž�ô�à�ä�Ë���Ž�ñ�ô� �ó�­�ª�—���¾

�Ý�î�»�÷�•�� �ï�•�®�·. �����ï�•�®�¸�ß�•�� �Ý�ª�Ì�ã�� �º�ô�à�Ø�—�� �­�®�×�� �ì�ê�ô�à�Ë�í
���ž�ã�Ž�ç�®�‘���­�Ž�Á�‡���ò�Ó���ñ�Ž�ô� �ó�­�ª�—���ñ�®�ì� �̧ß�•PEPP�ü�Ë�ù�•���Þ�’�×���ì���å

�� �±�­�Ž�ã�� �ò�Ó�� �ê�‹�Ž�ì�ç�‡�� �æ�Ë�����������“�©�Ž�Ë�‡�� �­�•�®�ä�˜�³�•�� �Ê�ã�� �ì
�� �”�è�³�� �”�ó�Ž�ì�ç�� �ð�˜�£�� �­�Ž�ä�œ�˜�³�û�•�����������ì�Õ�Ž�ô�´�ß�•�� �²�Ô�ç�� �ò�Ó�í�� ��

���“�®�ô�—�î�ß�•�� �¾�Ô�§�� �æ�Ë�� �ò�‘�í�­�í�÷�•�� �ñ�°�Û�®�ä�ß�•�� �Ú�è�’�ß�•�� �æ�à�Ë�ƒ
���ž�ã�Ž�ç�®�‘���•�Ÿ�î�ä�‘���ï�•�®�¸�ß�•���•�Ž�ô�à�ä�Ë���ò�Ó�Ž�¼�ß���”�ó�®�ì�¸�ß�•APP��

���”�è� �́ß���ò�ç�Ž�œ�ß�•���ò�›�ü�œ�ß�•���æ�ã���”�ó�•�ª�‘���ñ�Ž�ô� �ó�­�ª�—��������.��

�Û�®�ä�ß�•�� �Ú�è�’�ß�•�� �ï�®�Ÿ�ƒ�� �ì�Ú�ß�«�� �ð�ß�‡�� �”�Ó�Ž�¿�ù�Ž�‘���ò�‘�í�­�í�÷�•�� �ñ�°
�� �”�è�³�����������•�ñ�®�È�ç���”�ó�ª�Ø�è�ß�•���ê��̃³�Ž�ô�³���”�ô� �ô�—�•�®��̃³�û���Ž�ñ�ä�ô�ô�Ø�—���ì

�ß���ª�¤�ß�Ž�‘���ê�ó�ª�ß���”�ô� �́ô�‹�®�ß�•���“�ª�‹�Ž�Ô�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���ª�÷�ô�Ø�—���®�Ä�§���©�î�Ÿ�î
�í�����ò�Ø�ô�Ø�¤�ß�•�� �ð�ç�©�÷�•���­�Ž�’�˜�Ë�û�•�� �æ�ô�Ì�‘���®�Ä�¨�ß�•�� �•�¬�ë���¬�§�ƒ���ò�è�Ì�ó

���ï�î�˜�´�ä�ß�•�� �æ�ã�� �”�’�ó�®�×�� �“�ª�‹�Ž�Ô�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �å�î�Ü�—�� �Ž�ã�ª�è�Ë�� �ê�ç�ƒ
���“�©�÷�ª� �̧ã���”�ó�ª�Ø�ç���”�³�Ž�ô�³���®�ô�‘�•�ª�—���©�Ž�ä��̃Ë�•���â��̃ô� �́Ó���ì�ð�ç�©�÷�•���Þ�Ü�¸�‘

�ß�� �Þ�Ÿ�÷�•�� �”�à�ó�î�Á�í�� �¹�Ž�§�ñ�©�Ž�Ô�˜�����”�ô�’�à�´�ß�•�� �Õ�­�•�î�Ô�ß�•�� �«�Ž�¨�—�•
���Ž�ñ�ô�à�Ü�ô�ë���Ž�ñ�Ì�‘�Ž�Á���â� �̈À��̃ß�•���Ñ�ª�ì�‘���”�Ø�à�Ì��̃ä�ß�•�•�ò�®�ä��̃ �́ã���ò�è�Ì�ó���Ž�ä�ã���ì

���Þ�ô�à�Ø�‘���ð�à�Ë�ƒ���â�¨�À�˜�à�ß���”�ô�ß�Ž�Ø�˜�ç�•���“�®�˜�Ô�‘���Ú�ß�«���±�Ž�Ü�Ì�ç�•���”�ô�ç�Ž�Ü�ã�‡

��
11 ��erm Refinancing OperationsT-Targeted Longer��
12 ��Programme eAsset Purchas��
13 ��Pandemic emergency purchase programme��



   �ò�ß�í�ª�ß�•���Â�ô�¤�ä�ß�•��
 

 

 

16 

�����Ñ�ª�ì�ß�•���æ�ã�®�›�‡���ð�à�Ë�í�����ñ�°�Û�®�ä�ß�•���Ú�è�’�ß�•���®�¸�ç���ì�â�ô�ô�Ø�˜�ß�•���•�¬�ë
�ß�•�í���ì�”�ó�ª�Ø�è�ß�•���”�³�Ž�ô�´�à�ß���“�ª�ó�ª� �ß�•���ê�˜�ô� �ô�—�•�®�˜�³�•���ò�‘�í�­�í�÷�•�ò�˜ 

�ò�Ó�� �æ�ä�Ü�—���˜�ã�� �â�¨�À�—�� �Ñ�ª�ë�� �©�Ž�ä�˜�Ë�•�Þ�›�Ž�ä���� �”�’�´�è�‘�����ð�à�Ë�� ��

�Â�³�î�˜�ä�ß�•�� �ï�ª�ä�ß�•���”�ô�’�à�´�ß�•�� �Õ�­�•�î�Ô�ß�•�� �å�ƒ�� �ð�à�Ë�� �ª�ô�Û�„�˜�ß�•�� �Ê�ã�� �ì
���®�ô�Ï�� �Ž�ñ�À�ó�ƒ�� �–�ç�Ž�Û�� �Ñ�ª�ì�ß�•�� �•�¬�ì�‘�� �”�Ø�à�Ì��̃ä�ß�•�� �”�ô�‘�Ž� �ó�ù�•�í

���Ž�ì�ô�Ó���•�î�Ï�®�ã 

���Þ�Ü�¸�ß�•�����������ò�Á�Ž�ô�˜�£�ù�•�í���ò�‘�í�­�í�÷�•���ñ�°�Û�®�ä�ß�•���Ú�è�’�à�ß���ò�´�ô�‹�®�ß�•���“�ª�‹�Ž�Ô�ß�•���®�Ì�³�����Õ�Ž�Ä�è�ß�•���Â�³�î�˜�ã�����ò�Ü�ó�®�ã�÷�•���ò�ß�•�®�ó�ª�Ô�ß�•�����®�Ì�´�ß���Ñ�ª�ì�˜�´�ä�ß�•
���������”�ô�ß�•�­�ª�Ô�ß�•���Ý�•�î�ã�÷�•���ð�à�Ë���“�ª�‹�Ž�Ô�ß�• 

 

 
���­�ª�¼�ä�ß�•���ò�Ü�ó�®�ã�÷�•���ò�ß�•�®�ó�ª�Ô�ß�•���ò�Á�Ž�ô�˜�£�ù�•�ì�ò�‘�í�­�í�÷�•���ñ�°�Û�®�ä�ß�•���Ú�è�’�ß�•       �� 

 
���æ�ã�� �“�ª�£�•�í�� �æ�ô�¼�ß�•�� �ª�Ì�—�� �ì�”�Œ�·�Ž�è�ß�•�� �•�•�©�Ž�¼�˜�×�ü�ß�� �”�’�´�è�ß�Ž�‘
���ð�à�Ë�� �Æ�Ó�Ž�¤�—�� �ò�˜�ß�•�� �â�ß�Ž�Ì�ß�•�� �ò�Ó�� �”�à�ô�à�Ø�ß�•�� �”�ô�´�ô�‹�®�ß�•�� �Ý�í�ª�ß�•

�� �ª�ô�Ó�î�Û�� �”�¤�‹�Ž�Ÿ�� �”�ó�•�ª�‘�� �¬�è�ã�� �”�ó�ª�Ø�è�ß�•�� �Ž�ì�˜�³�Ž�ô�³�� �ò�Ó�� �­�•�®�Ø�˜�³�•��
�������«�‡���ì�¼��̃×�ü�ß���ñ�•�®�ä��̃ �́ã���ñ�Ž�ä�Ë�©���ò�’�Ì� �̧ß�•���æ�ô�¼�ß�•���Ú�è�‘���á�÷�ª�×���©�Ž

�����Ý�î�Ø�Ì�ã�� �ï�î�˜�´�ã�� �ª�è�Ë���”�ß�î�ô�´�ß�•�� �ð�à�Ë���Å�Ž�Ô�¤�ß�•�� �Ê�ã���ò�Ø�ô�Ø�¤�ß�•
���÷�Ô�§�� �ì�ò�ß�Ž��̃ß�Ž�‘�í���ò�ã�•�°�ß�û�•�� �ò�Á�Ž�ô�˜�£�û�•�� �”�’�´�ç�� �Ú�è�’�ß�•�� �¾

�� �­�•�ª�Ø�ä�‘�� �”�ô�ß�Ž�ä�ß�•�� �•�Ž�´�³�†�ä�à�ß�����������ñ�®�ì�·�� �”�ó�î�Œ�ã�� �”�Ä�Ø�ç
�� �®�’�ä�´�ó�©�í�� �”�ô�à�ó�î�Ÿ�����������”�ß�î�ô�³���®�ó�®�¤�—���ð�ß�‡���ï �÷�©�ƒ���Ž�÷�ä�ã���ì

���Þ�ó�î�Ä�ß�•���ï�ª�ä�ß�•���ð�à�Ë���“�®�’�˜�Ì�ã��

5. I  ���Ñ�®�¼�ß�•���Õ�î�³��

���”�è�³���•�°�ô�ä�—�������������”�è�ó�Ž�’�˜�ã���•�Ž�ë�Ž� �—�Ž�‘���Ñ�®�¼�ß�•���Õ�î�³���ò�Ó
�ì�ò�Ü�ó�®�ã�÷�•���­�û�í�ª�ß�•�� �Þ�‘�Ž�Ø�ã���•�ü�ä�Ì�ß�•���Ò�à�˜�¨�ä�ß �Ê�ã�í�����ì�Ú�ß�«

���•�’�´�‘���ì�”�ô�´�ô�‹�®�ß�•���•�ü�ä�Ì�ß�•���Þ�‘�Ž�Ø�ã���Ž�Ô�ô�Ì�¿���®�ô�§�÷�•���•�¬�ë���Þ�Å
���ñ�¬�ß�•�í���ì�”�³�•�­�ª�ß�•���”�è�³���Ý�ü�§���”�ô�ä�³�û�•���“�ª�‹�Ž�Ô�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���É�Ž�Ô�—�­�•

���”�ô�ä�¨�À�˜�ß�•���•�Ž�Ì�×�î�˜�ß�Ž�‘���ò�³�Ž�³�ƒ���Þ�Ü�¸�‘���Ž�Ë�î�Ó�ª�ã���å�Ž�Û�����”� �ô�˜�ç�í
�÷�•���®�ä�˜�³�•���ì�Ú�ß�¬�ß�ì�­�û�í�ª�ß�•���Þ�‘�Ž�Ø�ã���É�Ž�Ô�—�­�û�•���ò�Ó���í�­�í�����š�ô�£

���”�’�´�è�‘���Ê�Ô�—�­�•���������Â�³�î�˜�ä�ß�•���ò�Ó�����”�è�³���Ý�ü�§�����������ª�Ì�‘���ì
�������� �”�è�³�� �������������®�Ì�³���ð�ß�‡���ï �÷�©�ƒ���Ž�ä�ã���ì�����������û�í�©�­��

���Þ�‘�Ž�Ø�ã���ò�Ü�ó�®�ã�ƒ�����������­�û�í�©�����”�è�³�����������Ê�Ô�—�­�•���ì�Þ�œ�ä�ß�Ž�‘�í����

�� �”�’�´�è�‘�� �ò�è�ô�ß�®�˜�³�û�•�� �ê�ô�è� �ß�•���������Þ�‘�Ž�Ø�ã�� �­�û�í�ª�ß�•�� �á�Ž�ã�ƒ�� ��
�������� �”�è�³�� �������������æ�ô�ß�•�� �¾�Ô�¨�ç�•�� �ì�ï�®�§�ƒ�� �”�ô�£�Ž�ç�� �æ�ã�í�� ��

�� �”�’�´�è�‘�� �ò�ç�Ž�‘�Ž�ô�ß�•���������”�è�³�� �Ý�ü�§�� �”�à�ä�Ì�ß�•�� �²�Ô�ç�� �Þ�‘�Ž�Ø�ã�� ��
���”�³�•�­�ª�ß�•��

���Þ�Ü�¸�ß�•�����������­�î�Ä�—�������ï�®�’�Ü�ß�•���”�ã�ª�Ø�˜�ä�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�•���•�ü�ä�Ë
���æ�ô�ä�ô�ß�•���­�î�¤�ã�����å�Ž�‘�Ž�ô�ß�•�����ò�Ü�ó�®�ã�÷�•���­�û�í�ª�ß�Ž�‘ 

��

 
�ò�ß�í�ª�ß�•���ª�Ø�è�ß�•���Õ�í�ª�è�»�����­�ª�¼�ä�ß�• 

�í���“�î�Ø�‘���”�ô�è�ô�¼�ß�•���”�à�ä�Ì�ß�•���”�ä�ô�×���–�Ì�Ô�—�­�•���ì�”�Œ�·�Ž�è�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�•���ò�Ó
�� ������ �ò�Ü�ó�®�ã�÷�•�� �­�û�í�ª�ß�•�� �Þ�‘�Ž�Ø�ã���������Â�³�î�˜�ä�ß�•�� �ò�Ó�� ��
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���å�•�ª�à�’�ß�•�� �æ�ã�� �•�à�Ä�ß�•�� �µ�Ž�Ì�˜�ç�•�� �Ê�ã�� �”�Ä�’�—�®�ã�� �ì���ñ�î�è�´�ß�•
�� �”�ô�´�ô�‹�®�ß�•�� �æ�ã�� �“�©�­�î�˜�´�ä�ß�•�Ð�à�‘�� �š�ô�£�� �ì�æ�ô�¼�ß�•���”�à�ä�Ì�ß�•�� �–

�”�ô�è�ô�¼�ß�•�������������� �”�è�³�� �ò�Ü�ó�®�ã�ƒ�� �­�û�í�©�����������Þ�‘�Ž�Ø�ã�� �ì
�������������•�ü�ä�Ë�� �•�ª�ì�·�� �Ž�ä�è�ô�‘�� �í�”�Ø�‘�Ž�´�ß�•�� �”�è�´�ß�•�� �ò�Ó�� �­�û�í�©

���Þ�‘�Ž�Ø�ã�� �Ž�ì�˜�ä�ô�×�� �ò�Ó�� �•�Ž�¿�Ž�Ô�¨�ç�•�� �”�ô�´�ô�‹�®�ß�•�� �”�Œ�·�Ž�è�ß�•�� �Ý�í�ª�ß�•
�ì�­�û�í�ª�ß�•�����•�ª�Ø�Ó�� �ò�˜�ß�•�� �”�ô�Û�®�˜�ß�•�� �“�®�ô�à�ß�•�� �”�à�ä�Ë�� �Ž�ë�¯�®�‘�ƒ�� �å�Ž�Û

���������ã�÷�•�� �­�û�í�ª�ß�•�� �Þ�‘�Ž�Ø�ã�� �Ž�ì�˜�ä�ô�×�� �æ�ã�� ���� ���ò�Ü�ó�®���®�´�§�í
���ò�à�ó�¯�•�®�’�ß�•���Ý�Ž�ó�®�ß�•�í���ò�³�í�®�ß�•���Þ�‘�í�®�ß�•�������í�������������æ�ã����

�•�î�˜�ß�•�� �ð�à�Ë�� �Ž�ä�ì�˜�ä�ô�×�•�°�ô�ä�—�� �Ž�ä�Û�� �ì�”�à�ä�Ì�ß�•�� �²�Ô�ç�� �Þ�‘�Ž�Ø�ã�� �ò�ß��
���”�’�´�è�‘���Ò�ô�Ô�Á���É�Ž�Ô�—�­�Ž�‘���”�ó�ª�è�ì�ß�•���”�ô�‘�í�®�ß�•������������
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���Þ�Ü�¸�ß�•���������������­�û�í�ª�ß�Ž�‘���”�Œ�·�Ž�è�ß�•���å�•�ª�à�’�ß�•���•�ü�ä�Ë���­�î�Ä�—����
���æ�ô�ä�ô�ß�•���­�î�¤�ã�����Ž�ô�³�í�­�í���ª�è�ì�ß�•�������ò�Ü�ó�®�ã�÷�• 
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�ò�ç�Ž�œ�ß�•���Þ�¼�Ô�ß�•��  

���©�Ž�¼�˜�×�û�•���Á�Ž�¸�è�ß�•�ñ 

��������������������������

��������������������������
�š�ô�£���æ�ã���ò�à�§�•�ª�ß�•���ž�—�Ž�è�ß�•���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�•���î�ä�ç���Ý�ª�Ì�ã��

�â� �¤�ß�• 

���ò�Ó���Õ�î�’�´�ã���®�ô�Ï���Ê�Ÿ�•�®�—���ª�Ì�‘���ì�ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•���Á�Ž�¸�è�ß�•���ª�ì�·
���”�’�´�è�‘���ò�Ø�ô�Ø�¤�ß�•���ž�—�Ž�è�ß�•�����”�è�³�������������·�Ž�Ì�˜�ç�•���ì���ñ�Ž�����ñ�Ž�Å�î�¤�à�ã

�� �”�è�³�� �ò�Ó�������������”�ô�‹�Ž�‘�î�ß�•�� �”�ô�Ì�¿�î�ß�•�� �æ�´�¤�—�� �”� �ô�˜�ç�����«�•
�ï�ª�Ì�—�����”�è�´�ß�� �”�ô�ß�Ž�¤�ß�•�� �”�ä�ô�Ø�ß�Ž�‘�� �ò�à�§�•�ª�ß�•�� �ž�—�Ž�è�ß�•�� �ò�ß�Ž�ä�Ÿ�•

���������������ü�÷� � �́ã���”�ã� �̄÷�•���Þ�’�×���Ž�ã���é�•�î��̃ �́ã22 021,5��
�� �Ž�ë�­�ª�×�� �“�©�Ž�ó�°�‘�� �ñ�ƒ�� �ì�­�Ž�è�ó�©�� �­�Ž�ô�à�ã���������ì�� ���Õ�Ž�ô�³�� �ò�Ó

�� �Î�à�‘�� �æ�ó�ƒ�� �ò�ä�¨�À�—�¾�÷�Ô� �̈ã�����ò�à�§�•�ª�ß�•�� �ž�—�Ž�è�ß�•�� �ò�ß�Ž�ä�Ÿ�•
�����������ò�à�§�•�ª�ß�•���ž�—�Ž�è�ß�•���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�•���Í�î�à�‘���ê�è�Ë���ž�˜�ç���ñ�¬�ß�•���ì����

���ò�Ø�ô�Ø�¤�ß�•���������� 

 

 

���”�³�Ž�ô�´�ß�Ž�‘�� �Ö�à�Ì�˜�ó�� �Ž�ä�ô�Ó�� �®�‹�•�°� �ß�•�� �Ú�è�‘�� �•�•�ï�•�®�Ÿ�‡�� �•�©�ƒ
���“�©�Ž�Ë�ù���¹�Ž�¨�ß�•���ž�ã�Ž�ç�®�’�ß�•���¬�ô�Ô�è�—���Ž�ä�ô�³���û���ì�”�ó�ª�Ø�è�ß�•�ì�Þ�ó�î�ä�˜�ß�•��

�Ê�ã���æ�ã�•�°�˜�ä�ß�•�����ª�¤�ß�•���ð�ß�‡���ì�”�ô�Ì�³�î�˜�ß�•���”�ô�ß�Ž�ä�ß�•���”�³�Ž�ô�´�ß�•�Þ�Ü�¸�‘��
���ð�à�Ë���”�ô�¤�¼�ß�•���”�ã�¯�÷�•���•�Ž�ô�Ë�•�ª�—���æ�ã���®�ô�’�Û���©�Ž�¼�˜�×�û�•��

 

                                                      
14���•�®�ã���ì�”�ô�Ô�ó�®�ß�•���”�ô�ä�è�˜�ß�•�í���”�£�ü�Ô�ß�•���“�­�•�¯�í�����•�Ž�ç�Ž�ô�’�ß�•���­�ª�¼�ã�³�”�à 

���� ���±�­�Ž�ã������������ �� 

��������������������������

��������������������������
���ò�à�§�•�ª�ß�•���ž�—�Ž�è�ß�•���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�•���î�ä�ç���Ý�ª�Ì�ã�•�­�Ž�§��

�����������������������•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•��
 

�� ���ò�è�Á�î�ß�•���•�­�Ž�§�� �•�Ž�Ë�Ž�Ä�Ø�ß�•�� �–�¸�Ì�˜�ç�•�� �ì�Þ�Ì�Ô�ß�Ž�‘
�•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•�����ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡���î�ä�ç�� �ð�ß�‡�� �ï�©�ƒ���Ž�ä�ã���ì�®�’�Û�ƒ�� �”�Ë�®�´�‘

���æ�ã���â� �¤�ß�•���š�ô�£���æ�ã���•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•���•�­�Ž�§���ò�à�§�•�ª�ß�•���ž�—�Ž�è�ß�•
������������ �ò�Ó�� ���������������� �ð�ß�‡�������� �”�è�³�� �ò�Ó�� �������������ì

�� �”�’�´�è�‘�� �Õ�î�’�´�ä�ß�•�� �®�ô�Ï�� �Ê�Ÿ�•�®�˜�ß�•�� �æ�ã�� �â�Ï�®�ß�Ž�‘����������
���”�è�³���¬�è�ã���ò�Ë�•�­�°�ß�•���É�Ž�Ä�Ø�ß�•���ò�Ó���Þ�÷� �´�õ�ä�ß�•������������

��

 

 II. 1 �ò�£�ü�Ô�ß�•���•�Ž�˜�ç�ù�•14 

�� �ª�ì�¸�ó�� �É�Ž�Ä�Ø�ß�•���ò�³�Ž�³�÷�•�� �Ù�®�¤�ä�ß�•�� �å�Ž�Û�� �ñ�¬�ß�•�� �ò�Ë�•�­�°�ß�•
���”�è�³���ò�Ó���î�ä�è�à�ß�����������”�è�³���Ý�ü�§���Ž�ã�Ž�ë���Ž�Ì�Ÿ�•�®�—���ì����������

�� �¬�è�ã�� �Õ�î�’�´�ã�� �®�ô�Ï�í�� �”�è�³��������� � � ì���î�ä�ç���Ý�ª�Ì�ã���ñ�ü� � �́ã
�� �Ê�×�•�î�‘�� �â� �¤�ß�•�� �š�ô�£�� �æ�ã�� �ò�’�à�³�������� �ð�‘�� �Þ�×�ƒ�� �ñ�ƒ�� �ì����������

���”�è�³���æ�ã���”�Ä�Ø�ç�����������”�ô�¤�¼�ß�•���©�î�ô�Ø�ß�•���Ò�ô�Ô�¨�—���â�Ï�­���ì 
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���ñ�­�Ž�Ÿ�ß�•���ò�à�§�•�©�ß�•���ž�—�Ž�ç�ß�•���ò�ß�Ž�ã�Ÿ�‡���­�Ž�³�ó�ß�•���á�à�³
���ò�à�§�•�©�ß�•���ž�—�Ž�ç�ß�•���ò�ß�Ž�ã�Ÿ�ù���ò�Ø�ó�Ø�£�ß�•���í�ã�ç�ß�•���”�‘�³�ç���ó�ß�•���á�à�³�å�ó�ã

���Þ�Ü�¸�ß�•II�����������ò�à�§�•�ª�ß�•���ž�—�Ž�è�ß�•���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�•���­�î�Ä�—�í���î�ä�ç��

���Þ�Ü�¸�ß�•II�����������•�­�Ž�§���ò�à�§�•�ª�ß�•���ž�—�Ž�è�ß�•���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�•���­�î�Ä�—�í���î�ä�ç
���•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•��



   �ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•���Á�Ž�¸�è�ß�•������
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��

���Þ�Ü�¸�ß�•II���������ò�Ë�•�­�°�ß�•���É�Ž�Ä�Ø�ß�•���î�ä�ç15 
 

��

���õ�ó�ï�°�Ì���•�� �•�¬�ë�Ê�Ÿ�•�®�˜�ß���� �ñ�¬�ß�•�Æ�£�î�ß�����ò�Ó�� �¹�Ž�§�� �Þ�Ü�¸�‘
�ò�ç�Ž�˜�´�’�ß�•���•�Ž�˜�ç�ù�•���—�Ž�’�è�ß�•�í���•�î�’�¤�ß�•�í���ò�Ü�¸�‘���ì�ò�ç�•�î�ô�¤�ß�•�í���Þ

�”�ô�—�•�î�ä�ß�•�� �®�ô�Ï�� �”�ô�§�Ž�è�ä�ß�•�� �Ñ�í�®�È�ß�•�� �ð�ß�‡���ò�³�Ž�³�ƒ�ì�����Ú�ß�¬�Û�í
���Á�í�®�·���ª�ó�ª�¸�—�í���”�ô�Ë�•�­�°�ß�•���•�ü�§�ª�ä�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���“�©�Ž�ó�¯���ð�ß�‡

�Ž�ë�©�•�®�ô�˜�³�•�� 
���©�Ž�£���½�Ž�Ô�¨�ç�•���ð�ß�‡���”�ô�Ë�Ž�Ä�Ø�ß�•���•�Ž�ç�Ž�ô�’�ß�•���®�ô�¸�—���ì�ò�ß�Ž�˜�ß�Ž�‘�í�Ó���ò

���•�Ž�˜�ç�‡�ì�•�î�’�¤�ß�•�����æ�ã���¾�Ô�¨�ç�•���š�ô�£�����������­�Ž�Ä�è�×���å�î�ô�à�ã��
�”�è�³�������������� �ð�ß�‡������������ �­�Ž�Ä�è�×�� �å�î�ô�à�ã�”�è�³����������������������������

�����������������Ž�ä�Û���ç�û�•���•�¬�ë���Æ�£�î�ß�µ�Ž�ä�Ü���ò�Ó���ã�Ò�à�˜�¨�����•�Ž� �˜�è�ã
���É�Ž�Ä�Ø�ß�•���•�¬�ë�ã�Þ�œ�•�à�¼�ß�•���¢�ä�Ø�ß�•�������������������ì���ß�•���¢�ä�Ø���æ�ô�à�ß�•

�����������ì�����ß�•�����å�Ž�Ó�î�¸���������ì�����ß�•�����®�ô�Ì�¸���������”�Ó�Ž�¿�‡��������
�� �ì�Ú�ß�«�� �ð�ß�‡�Ê�Ÿ�•�®�—���� �”�’�´�è�‘�� �å�î�˜�ó�°�ß�•�� �•�Ž�˜�ç�‡�������•�Ø�Ë�� ��

�� ���•�Ž�‘�Ž�Ð�ß�•�� �Ö�‹�•�®�£�� �•�Ž�ô�Ë�•�ª�—�ì�Þ�œ�ä�ß�Ž�‘���� �Þ� �³�ù�•���•�Ž�˜�ç
�ò�ç�Ž�˜�´�’�ß�•���� �”�’� �́è�‘�� �Ž�ñ�¿�Ž�Ô� �̈ç�•�����”�’�´�è�‘�� �“�©�Ž�ó�¯�� �Þ�‘�Ž�Ø�ã�� ��

��������� � � ��”�è�³�������������� �ª�è�Ë�� �®�Ø�˜�´�ô�ß�����������������å�î�ô�à�ã
�­�Ž�Ä�è�×���”�è�³���������������Þ�‘�Ž�Ø�ã�����������������­�Ž�Ä�è�×���å�î�ô�à�ã�”�è�³��
������������

�� �ì�ï�®�§�ƒ�� �”�ô�£�Ž�ç�� �æ�ã�–�à� �³�����É�Ž�Ä�Ø�ß�•�� �•�Ž�Ë�Ž�Ä�×�� �¾�Ì�‘
�� �ì�ò�Ë�•�­�°�ß�•�Ž�ä�÷�ô�³�û�����â�Á�Ž�ä�Ä�ß�•�í�� �ï�•�®�ä�¤�ß�•�� �á�î�¤�à�ß�•

���î�ä�ç�� �•�û�ª�Ì�ã�� �á�í�®�Ü�ß�•�� �”�Ë�•�­�¯�í�� �­�î�ä�˜�ß�•�í�� �”�ô�Ë�Ž�è�¼�ß�•
���ò�ß�•�î�˜�ß�•���ð�à�Ë���–�Ð�à�‘���”�ô�‘�Ž� �ó�‡���í���������í�������í��������������

 
 

                                                      
15�����•�Ž�‘�Ž�Ð�ß�•�í���ñ�®�¤�’�ß�•���ª�ô�¼�ß�•���É�Ž�Ä�×���Ž�À�ó�ƒ���Þ�ä�¸�ó��

2. I I���”�ô�ã�î�ä�Ì�ß�•���Ý�Ž�Ð�·�÷�•�í���ï�Ž�è�’�ß�• 

�”�è�³���Þ�œ�ä�õ�—�������������ï�Ž�è�’�ß�•���É�Ž�Ä�×���î�ä�ç���ò�Ó���Ž�ñ�·�Ž�Ì��̃ç�•���Ž�Ð�·�÷�•�í���Ý
�”�ô�ã�î�ä�Ì�ß�•�ì���ª�Ì�‘���å�ƒ���Þ�÷� �³�����”�’� �́è�‘���Ž�ñ�ô�Ø�ô�Ø�£���Ž�ñ�·�Ž�ä�Ü�ç�•�����������³�”�è��

�������������•�®�›�ƒ���ò�ß�Ž�˜�ß�Ž�‘�í���ð�à�Ë���Þ�×�ƒ���Þ�Ü�¸�‘���”�ô�¤�¼�ß�•�� �©�î�ô�Ø�ß�•��
�� �¢�ä�³�� �Ž�ä�ã�� �ì�©�Ž�¼�˜�×�û�•���ó�Ñ�Ž�Ì��̃‘�����ó�ò� �ó�­�ª�—���•�¬�ë�� �ò�Ó�� �Á�Ž�¸�è�à�ß��

�É�Ž�Ä�Ø�ß�•�ì���Þ�Ø�˜�è�˜�ß�����æ�ã���”�Ó�Ž�À�ä�ß�•���ê�˜�ä�ô�×2 398,0���­�Ž�è�ó�©���­�Ž�ô�à�ã��
�”�è�³�������������� �ð�ß�‡2 713,5�� �­�Ž�è�ó�©�� �­�Ž�ô�à�ã�� �ì�è�³�”��������������

���É�Ž�Ä�Ø�ß�•���•�¬�ì�ß���”�Ó�Ž�À�ä�ß�•���”�ä�ô�Ø�ß�•���Þ�œ�ä�—�í�����������æ�ã�������ò�ß�Ž�ä�Ÿ�•
�ò�à�§�•�ª�ß�•�� �ž�—�Ž�è�ß�•���í���������� �ž�—�Ž�è�ß�•�� �ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡�� �æ�ã�� �����ò�à�§�•�ª�ß�•

�•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•���•�­�Ž�§����

���ì�æ�Ü�´�ß�•���Ý�Ž� �ã���ò�Ó���ï�Ž�è�’�ß�•���É�Ž�Ä�×���ò�Ó���Á�Ž�¸�è�ß�•���©�Ž�Ô�˜�³�•�Þ�ã�Ž�Ü�ß�Ž�‘��
�� �½�®�Ë�� �Î�à�‘�� �š�ô�£�� �ì�ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•�� �µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•�� �æ�ã�•�Ž�è�Ü�´�ß�•��

�����“�ª�ó�ª� �ß�•�•�­�Ž�§���ß�•���ï�Ž�è�’�ß�•�ñ�©�®�Ô���������������������“�ª�£�í���”�ô�è�Ü�³��
�”�è�³�������������� �ð�‘�� �Þ�‘�Ž�Ø�ã�����������������“�ª�£�í���”�ô�è�Ü�³�����”�è�³

���������ñ�ƒ���ì�����Ž�ë�­�ª�×���“�©�Ž�ó�°�‘���������������Þ�Û���“�©�Ž�ó�°�ß�•���é�¬�ë���Þ�ä�¸�—�í
�ò�Ë�Ž�ä�˜�Ÿ�û�•���æ�Ü�´�ß�•���ï�Ž�è�œ�˜�³�Ž�‘���ì�æ�Ü�´�ß�•���Á�Ž�ä�ç�ƒ16�� 

���õ�ó�í���â�ô�´�Ø�˜�ß�•���®�ô�¸�æ�Ü�´�ß�•���Â�ä�ç���•�´�£�����å�ƒ���ð�ß�‡�â�I�Ë�ª�õ�ä�ß�•���æ�Ü� �́ß�•���ì
���Þ�œ�ä�ó���ñ�¬�ß�•�í�����������æ�ã�����æ�Ü�´�ß�•���•�Ž�ä�ô�à�´�—�����•�­�Ž�§�����ï�Ž�è�’�ß�•

�ß�•�ñ�©�®�Ô�������”�è�³���ò�Ó�����������÷� �³���ì���Þ���������������”�ô�Ó�Ž�¿�‡���“�ª�£�í��
�‘�� �”�ç�­�Ž�Ø�ã�”�è�´����������� � � ì�� �ñ�ƒ�� �Ž�ë�­�ª�×�� �“�©�Ž�ó�°�‘���������Î�à�’�ô�ß�� �ì����

�������������������”�ô�è�Ü�³���“�ª�£�í�”�è�³���������������í���®�ì�È�õ�—���•�Ž�ä�ô�à�´�— 

16 �����•�Ž�ç�Ž�ô�’�ß�•���­�ª�¼�ã���æ�Ü�´�ß�•���“�­�•�¯�í��
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   �ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•���Á�Ž�¸�è�ß�•������
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���Þ�Ü�¸�ß�•II�����������Ý�Ž�Ð�·�÷�•�í���•�Ž�ã�ª�¨�ß�•���ê�ô�Ó���Ž�ä�‘���”�ô�ã�î�ä�Ì�ß�•���Ý�Ž�Ð�·�÷�•�í���ï�Ž�è�’�ß�•�����É�Ž�Ä�×���î�ä�ç�”�ô�ß�í�®�˜�’�ß�•���”�ô�ã�î�ä�Ì�ß�• 
��

 
 

�â�Ë�ª�ä�ß�•�� �ñ�î�×�®�˜�ß�•�� �æ�Ü�´�ß�•���í���Ê�ô�’�à�ß�� �ê�Ÿ�î�ä�ß�•�� �æ�Ü�´�ß�•
�ì�­�Ž� �ó�ù�Ž�‘�����ì�¹�î�¼�¨�ß�•���ê�Ÿ�í���ð�à�Ë���”�ó�î�è�³���î�ä�ç���•�û�ª�Ì�ã
�ð�à�Ë���Î�à�’�—���•���ò�ß�•�î�˜�ß�����������í����������������. 

 
�”�ô�Ü�ô�ã�Ž�è�ó�ª�ß�•���é�¬�ë���–�È�£�î�ß���Ž�ä�Û�����ò�Ó���Ž�ñ�À�ó�ƒ�æ�Ü�´�ß�•���•�Ž�ä�ô�à�´�—��

�ò�ã�î�ä�Ì�ß�•�� �ñ�î�×�®�˜�ß�•� � � ì�Þ�»�•�î�ó�� �ñ�¬�ß�•���� �é�Ž�¤�è�ã�ñ�ª�Ë�Ž�¼�˜�ß�•��
�� �æ�ã���É�®�³�ƒ�� �“�®�ô�—�î�‘�� �”�è�´�ß�•�ß�•�ì�”�ô�¿�Ž�ä���¡�î�¿�î�‘�� �•�¯�í�Ž� �˜�ã��

�î�˜�´�ã�é�•���í�� ���”�ã�¯�÷�•�� �Þ�’�×�ê�ô�à�Ë�� �©�ª�Ë�� �Î�à�‘�� �ì���æ�Ü�´�ß�•�� �•�•�ª�£�í
�ò�ã�î�ä�Ì�ß�•�� �ñ�î�×�®�˜�ß�•���� �ò�Ó�� �Ž�ì�ä�ô�à�´�—�� �â�—�� �ò�˜�ß�•���������ì������������

���������������� �ì�“�ª�£�í�ð�‘�� �”�ç�­�Ž�Ø�ã��3 800���� �Â�Ø�Ó�� �“�ª�£�í�”�è�³��
���������� 

 
3. II���”�ô�×�I�î�ô�´ �õ�ä�ß�•���®�ô�Ï�í���”�ô�×�I�î�ô�´ �õ�ä�ß�•���•�Ž�ã�ª� �̈ß�• 

 
���ò�Ó�”�è�³�����������ï�©�ƒ���ì�����Ò�ô�Ô�¨�—�í���ò�¤�¼�ß�•���Ê�¿�î�ß�•���æ�´�¤�—

�ß���ò�‹�Ž�ì�è�ß�•���Ê�Ó�®�ß�•���Ú�ß�«���ò�Ó���Ž�ä�‘���ì�”�ô�‹�Ž�×�î�ß�•���•�•�ï�•�®�Ÿ�ù�•� �¤�à���®
�ò�¤�¼�ß�•�� �ð�ß�‡�� �ì�ò�Ó�Ž�Ì�—�����÷�ô�³���û���ì�“�î�Ø�‘���• �Ž�ã�ª� �̈ß�•���É�Ž�Ä�×���Ž�ä
�� �É�Ž�Ä�×�ß�•�í�����”�ô�×�I�î�ô�´�õ�ä�ß�•���• �Ž�ã�ª�¨�ì�ê�ô�à�Ë�����÷� �³���•�Ž�ã�ª�¨�ß�•�� �–�à

�‘���ò�ä�Û�•�®�—���î�ä�ç���Ý�ª�Ì�ã���”�ô�×�I�î�ô�´�õ�ä�ß�•���®�ô�Ï�í���”�ô�×�I�î�ô�´�õ�ä�ß�•���Î�à����������
�”�è�³�����������ß�•�� �”�Ó�Ž�À�ä�ß�•�� �Ž�ì�˜�ä�ô�×�� �–�Ð�à�‘�� �Ú�ß�¬�‘�í�� ���ä���”�ä�Û�•�®�˜

8 853���­�Ž�è�ó�©�� �­�Ž�ô�à�ã�É�Ž�Ä�×�� �Þ�œ�ä�ó�� �š�ô�£�� �ì���ß�•���•�Ž�ã�ª�¨
�”�ô�×�I�î�ô�´�õ�ä�ß�•�����������í�� ���•�� �É�Ž�Ä�×���ô�×�I�î�ô�´�õ�ä�ß�•�� �®�ô�Ï�� �• �Ž�ã�ª� �̈ß���”

������������ 
���÷� �³���ì�ò�ß�Ž��̃ß�Ž�‘�í���”�Ó�Ž�À�ä�ß�•���”�ä�ô�Ø�ß�•���–�à�š�ô�£���æ�ã���â� �¤�ß�•�ì�����Þ�Ü�ß

�æ�ã�����ø�ò�Ë�Ž�Ä�×���• �•�©�Ž�ó� �̄��ì�”�ô�×�I�î�ô�´�õ�ä�ß�•���®�ô�Ï�í���”�ô�×�I�î�ô�´�õ�ä�ß�•���• �Ž�ã�ª� �̈ß�•��
���Ž�ë�­�ª�×�������í�������������ò�ß�•�î�˜�ß�•���ð�à�Ë�����”�è�³�������������ã�”�ç�­�Ž�Ø��

�‘�� �½�Ž�Ô�¨�ç�Ž������� � � ��í������� � � ��”�è�³������������ ���”�Ó�Ž�À�ã�� �”�ä�ô�Ø�‘
�ð�ß�‡���Þ�¼�—��5 380,3�����ì�­�Ž�è�ó�©���­�Ž�ô�à�ã�ó���Þ�œ�ä�ß�•���É�Ž�Ä�×���•�Ž�ã�ª�¨
���”�ô�×�I�î�ô�´�õ�ä�ß�•�����������æ�ã�����•���ž�—�Ž�è�ß�•���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡�ò�à�§�•�ª�ß���í������������

���æ�ã�•���ž�—�Ž�è�ß�•���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡���•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•���•�­�Ž�§���ò�à�§�•�ª�ß 
���¯�÷�°�Ì�—���� �É�Ž�Ä�×�� �ò�Ó�� �Å�î�¤�à�ä�ß�•�� �î�ä�è�ß�•�ß�•�•�Ž�ã�ª�¨�����ô�×�I�î�ô�´�õ�ä�ß�•���”

�â�Ë�ª�‘�����Þ�’�×���æ�ã�â�È�Ì�ã�����ì�É�í�®�Ô�ß�•�Þ�’�×���æ�ã���”�»�Ž�§�í�����•�Ž�ã�ª�§
�ª�Ý�Ž�¼�—�û�•�í���Þ�Ø�è�ß�•���©���ì�“�­�Ž� �˜�ß�•�í���å�Ž�˜�à�ß�•�“�©�Ž�ó� �̄��ü�÷� �³�����æ�ã

�š�ô�£���� �â� �¤�ß�•���ð�à�Ë���­�÷�ª�Ø�—�•�ô�—�®�˜�ß�•���‘�ð���������í�� �����������ì��
�’�´�˜�Û�•�í���Ž�ô�ß�•�î�—���Ž�˜�����������í���������”�ó�î�Œ�ã���”�Ä�Ø�ç���´�ß�Ž�‘���”�ç�­�Ž�Ø�ã���”�è
�”�Ø�‘�Ž�´�ß�•�� 
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��
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���÷� �³���ì�”�ô�×�I�î�ô�´�õ�ä�ß�•���®�ô�Ï���• �Ž�ã�ª� �̈ß�•���–�à�”�à�œ�ä�˜�ä�ß�•�����Ž�ñ�³�Ž�³�ƒ�ò�Ó��
���Ž�ñ�ô�‘�Ž� �ó�‡���•�ñ�î�ä�ç���ì�”�ã�Ž�Ì�ß�•���“�­�•�©�ù�•���• �Ž�ã�ª�§���ñ�ï�•�ª��̃‘�•���æ�ã�ò�›�ü�œ�ß�•��

�� �æ�ã�� �š�ß�Ž�œ�ß�•�”�è�³����������� � � ��Þ�»�•�î�ô�³�� �ñ�¬�ß�•�í�����ò�Ó�� �é�Ž�¤�è�ã
���”�è�³���é�Ž� �—�û�•�� �²�Ô�ç���������ì�����Ž�ñ�£�î�¿�í���Þ�×�ƒ���“�®�ô�—�î�‘���æ�Ü�ß�í

���ñ�”�ó�ª�’�õ�ã�©�Ž�ó�¯���Ž�ë�­�ª�×���“���������ò�Ó�����ß�•�ä�ô�Ø�”���”�Ó�Ž�À�ä�ß�•�����š�ô�£���æ�ã
�â� �¤�ß�•�É�Ž�Ä�Ø�ß�•�� �•�¬�ì�ß���”�Ó�Ž�À�ä�ß�•�� �”�ä�ô�Ø�ß�•�� �–�Ð�à�‘�� ����3 472,7��

�� �­�Ž�è�ó�©�� �­�Ž�ô�à�ã�Ý�ü�§���”�è�³������������ �ñ�ƒ�� �ì�����������æ�ã�� ��
�ž�—�Ž�è�ß�•�� �ò�ß�Ž�ä�Ÿ�ù�•���ò�à�§�•�ª�ß�•���í�����������ž�—�Ž�è�ß�•�� �ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡���æ�ã����

�•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•���•�­�Ž�§���ò�à�§�•�ª�ß�•����
��

4. II���•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�• 

����������������������������

������������������������������

���î�ä�ç���Ý�ª�Ì�ã���É�Ž�Ä�Ø�ß���ò�à�§�•�ª�ß�•���ž�—�Ž�è�ß�•���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�•
�â� �¤�ß�•���š�ô�£���æ�ã���•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�• 

 
�� �ò�Ó�”�è�³�������������¶�Ì�˜�ç�•�� �ì�ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•�� �µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•�� �Ê�ã�í�� �ì

�� �ð�à�Ë�� �ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•�� �•�à�Ä�ß�•�Ý�í�®�˜�’�ß�•�����æ�ã�� �•�®�˜�Ø�ô�ß�� �“�î�Ø�‘
�ï�Ž�‘�î�ß�•���Þ�’�×���Ž�ã���•�Ž�ó�î�˜�´�ã�ì���í���•�¬�ë���ò�Ó�Õ�Ž�ô�´�ß�•�����ö�ì�·���•�Ž�˜�ç�‡���ª

�� �®�ó�ª�¼�—�í�•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•�����Ž�ñ�·�Ž�Ì��̃ç�•�� �ò�è�Á�î�ß�•�� �©�Ž�¼��̃×�ü�ß
�����Ž�ñ�¤�¿�•�í�Þ�Ì�Ô�ß�Ž�‘�à� �³���ì�”�è�³���–���������������”�’� �́è�‘���Ž�ñ�ó�î�×���•�ñ�î�ä�ç

��������� � � ��� �ò�Ó�ß�•�� �É�Ž�Ä�×�•�Ž�×�í�®�¤�ä���š�ô�£���æ�ã���ß�•�¤�â� �ì�����ª�Ì�‘
���ó�µ�Ž�ä�Ü�ç�•�����ò�¨�ó�­�Ž�—���Õ�î�’�´�ã���®�ô�Ï���æ�ã���®�œ�Û�÷�������”�è�³�����”�’�´�è�‘
��������������

���”�ä�ô�Ø�ß�•�� �•�´�£�� �ì�É�Ž�Ä�Ø�ß�•�� �•�¬�ì�ß�� �”�Ó�Ž�À�ä�ß�•�� �”�ä�ô�Ø�ß�•�� �–�Ð�à�‘
���”�ó�­�Ž� �ß�•4 734,4�����ì�­�Ž�è�ó�©���­�Ž�ô�à�ã���“�©�Ž�ó�°�‘���ñ�ƒ���ñ�•�ª�Ÿ���”�ã�Ž�ë��

�Ž�ë�­�ª�×������������ �”�ç�­�Ž�Ø�ã�� ���”�Ø�‘�Ž�´�ß�•�� �”�è�´�ß�Ž�‘� � � ì���•�¬�ë�� �Ê�Ÿ�®�ó�í
���ð�ß�‡���ï�•�©�÷�•���É�Ž�Ô�—�­�û�•�±�î�ä�à�ä�ß�•�����Â�³�î�˜�ã���ò�Ó�®�Ì�³���Ý�í�®�˜�’�ß�•��

�á�Ž�¨�ß�•���ì�ñ�®�‹�•�°� �ß�•���ñ�¬�ß�•���Ê�Ô�—�­�•���æ�ã���������������­�û�í�©��
�Þ�ô�ã�®�’�à�ß���”�è�³�� �ò�Ó�������������ð�ß�‡���������������­�û�í�©���Þ�ô�ã�®�’�à�ß��
�”�è�³���ò�Ó������������

���Þ�Ü�¸�ß�•II���������•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•���É�Ž�Ä�×���î�ä�ç 
��
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�� �Ž�ä�Û�Â�³�î��̃ä�ß�•���ñ�î�è� �́ß�•���®�Ì� �́ß�•���Þ�÷� �³���¯�Ž�Ð�à�ß�����ò�Ì�ô�’�Ä�ß�•
�“�©�Ž�ó�¯���Ž�ë�­�ª�×���������������Ý�ü�§���”�è�³�����������ì���Î�à�’�ô�ß���é�®�Ì�³��

�������������­�û�í�©���å�î�ô�à�ä�ß���“�ª�£�í���”�ó�­�•�®�£���”�ô�ç�Ž�Ä�ó�®�‘ ����������������������
(BTU)�� �ð�‘�� �”�ç�­�Ž�Ø�ã���������������­�û�í�©���å�î�ô�à�ä�ß���“�ª�£�í��
�”�ó�­�•�®�£ ���”�ô�ç�Ž�Ä�ó�®�‘(BTU)���”�è�³��������������

��
�� �®�ô�›�„�˜�ß�•�� �Þ�Å�� �ò�Ó�à�ß�� �Ù�®�˜�¸�ä�ß�•���•�Ž�˜�ç�‡�� �ò�Ó�� �•�•�©�Ž�ó�°

�ß�•�•�Ž�×�í�®�¤�ä�����Â�³�î�˜�ã�í�ì�­�Ž�Ì�³�÷�•���–�Ì�Ô�—�­�•���”�¼�£���•�”�ä�ô�Ø�ß��
�”�Ó�Ž�À�ä�ß�•���ò�Ó���ž�—�Ž�è�ß�•���ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡���ò�à�§�•�ª�ß�•���æ�ã���������������”�è�³��
�������������ð�ß�‡�������������”�è�³��������������

��
�ß�•�� �•�•�­�©�Ž�»�� �–�Ð�à�‘�•�Ž�×�í�®�¤�ä���� �â� �¤�ß�•�� �š�ô�£�� �æ�ã���Ž�ä�‘��

���æ�ã���æ�Á���Ý�©�Ž�Ì�ó���Ý�í�®�˜�’�ß�•TEP�� �����������å�î�ô�à�ã�����æ�ã���æ�Á
�Š�Ó�Ž�Ü�ä�ß�•�� �Ý�í�®�˜�’�ß�•���� �”�è�³��������� � � ì�‘�� �ñ�ƒ���Ž�ë�­�ª�×�� �“�©�Ž�ó�°

�������������”�ç�­�Ž�Ø�ã�����ß�Ž�‘�”�ô�¿�Ž�ä�ß�•���”�è�´�í�������÷�º �§���¬�ë�É�Ž�Ô�—�­�û�•���•��
�ì�Ž�³�Ž�³�ƒ���ß�•�•�Ž�×�í�®�¤�ä���“�©�Ž�ó�°�‘���”�ó�¯�Ž�Ð�ß�•���ð�‘���­�÷�ª�Ø�õ�—���������������� ��

���÷�°�ß�•���• �©�ƒ���Ú�ß�¬�‘�í���•�Ž�ô�ä�Û�í���­�Ž�Ì�³�ƒ���ò�Ó���•�•�©�Ž�ó���•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•
�ì�“�­�I�ª�¼�õ�ä�ß�•���ß�•�”�à�‹�Ž�´���Ž�ì�è�ã���ð�ß�‡���ì�”�ó�¯�Ž�Ð�ß�•�í�����“�©�Ž�ó�¯�•�®�ó�‡���•�•�©

�� �”�’�´�è�‘�� �•�•�­�©�Ž�¼�ß�•���������� �ð�ß�‡�� �Þ�¼�˜�ß�� ���������������­�Ž�ô�à�ã
���­�û�í�©��

��
5. II���”�Ë�Ž�è�¼�ß�• 

�� �ò�Ë�Ž�è�¼�ß�•�� �É�Ž�Ä�Ø�ß�•�� �ª�ì�·�� �ì�Þ�œ�ä�ß�Ž�‘�� �”�è�³�� �ò�Ó�������������²�Ô�ç
�ô�ã�Ž�è�ó�©�”�ô�Ü�����ò�˜�ß�•���µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•�–�à�÷� �õ�³�����•�Ž�Ë�Ž�Ä�×���Ò�à�˜�¨�ã���ò�Ó

�©�Ž�¼�˜�×�û�•�������ò�è�Á�î�ß�•���ª�Ø�Ó���÷� �³���ñ�•�î�ä�ç���É�Ž�Ä�Ø�ß�•���•�¬�ë���Þ�š�ô�£���æ�ã��
���Î�à�‘���â� �¤�ß�•���������Ú�ß�¬�‘���ñ�•� �̄í�Ž� ��̃ã���ì���ê�—�®�ô�—�í�����”�ã�¯�÷�•���Þ�’�×���Ž�ã
�� �ê�‘�Ž�´�˜�Û�Ž�‘������ �”�ç�­�Ž�Ø�ã�� �”�ó�î�Œ�ã�� �Á�Ž�Ø�ç�”�è�´�‘�����������í�� �ì��������

�‘���”�ç�­�Ž�Ø�ã���”�ó�î�Œ�ã���”�Ä�Ø�ç�”�è�´������������ 
��

�³�Ž�³�ƒ�� �É�î�Ó�ª�ã�� �ò�Ë�Ž�è�¼�ß�•�� �É�Ž�Ä�Ø�ß�•�� �ï�•�©�ƒ�� �å�‡���ñ�Ž�����•�Ž�˜�ç�ˆ�‘
�ª�ß�•���•�Ž�Ë�Ž�è�¼�”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•���©�í�ª�ï�Ž�ä�ß�•���”�×�Ž�Ä�ß�•�í�©���í�ª���•�Ž�Ë�Ž�è�»

���”�ô�‹�Ž�‘�®�ì�Ü�ß�•�í�� �”�ô�Ü�ô�ç�Ž�Ü�ô�ä�ß�•�í�� �•�à�¼�ß�•�í�� �ª�ó�ª�¤�ß�•
�”�ô�ç�í�®�˜�Ü�ß�ù�•�í�� ���©�Þ�œ�ä�—�� �«�•�����ï�°� �ß�•�� �”�›�ü�œ�ß�•�� �É�í�®�Ô�ß�•�� �é�¬�ë

���ì�ò�Ë�Ž�è�¼�ß�•���Á�Ž�¸�è�ß�•���æ�ã���®�’�Û�÷�•�ò�˜�ß�•���Î�à�’�—���ä�ô�×�Ž�ì�˜�����”�Ó�Ž�À�ä�ß�•
�� �”�ô�ä�Û�•�®�˜�ß�•�”�’�´�ç�������������”�Ó�Ž�À�ä�ß�•�� �”�ä�ô�Ø�ß�•�� �ò�ß�Ž�ä�Ÿ�‡�� �æ�ã

���ö�÷� � �́ã���ì�”�Ë�Ž�è�¼�à�ß���î�ä�ç���•�û�ª�Ì�ã���”�à�š�ô�£���æ�ã�����â� �¤�ß�•�”�’�´�è�‘��
�������í�����������í�����������ò�ß�•�î�˜�ß�•���ð�à�Ë���� 

��
�Ú�ß�«���ð�ß�‡���”�Ó�Ž�¿�ù�Ž�‘���ï�®�§�÷�•���”�Ë�Ž�è�¼�ß�•���É�í�®�Ó���•�©�Ž�Ô�˜�³�•���ì

���ì�ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•���µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•���æ�ã�”�ç�­�Ž�Ø�ã���â�ì�—�®�ô�—�í���ï�Â�õ�‘���â�Ï�­��
�‘�É�í�®�Ô���� ���é�ü�Ë�ƒ�� �“�­�î�Û�¬�ä�ß�•�� �”�›�ü�œ�ß�•�� �Á�Ž�¸�è�ß�•���÷�º � �̈ó�í���É�®�Ó
�ª�•�â�Ÿ�Ž�è�ä�ß���ä�ß�•�í�®�Ÿ�Ž�¤�©���� �”�’�´�è�‘��2,7+������ �É�®�Ó�� �ì�ª���©�•�î�ã

�ï�Ž�è�’�ß�•�©�������������� �ì������ �É�®�Ó�í�ª�Ž�ô�ä�ô�Ü�ß�•�ï�Á�Ž�Ä�ä�ß�•�� �ì��
�í�Ú�ô�˜�³�ü�’�ß�•�©�������������ì�������í�ª�”�ó�¬�£�÷�•�í�� �©�î�à� �ß�•�©��

������������ �ñ�•�®�ô�§�ƒ�í�� �����ª�æ�ô�à�Ô�ß�•�í�� �•�¸�¨�ß�•���Õ�­�î�ß�•�í�©��
������������ �������ß�� �”�ô�ä�Û�•�®�˜�ß�•�� �”�Ó�Ž�À�ä�ß�•�� �”�ä�ô�Ø�ß�•�� �Î�à�’�—�í���é�¬�ì

�� �”�´�ä�¨�ß�•�� �É�í�®�Ô�ß�•���������­�Ž�è�ó�©�� �­�Ž�ô�à�ã���ñ�ƒ�������������æ�ã�� ��
���”�Ó�Ž�À�ä�ß�•���”�ä�ô�Ø�ß�•���”�Ë�Ž�è�¼�ß�•���É�Ž�Ä�Ø�ß 

 
���Þ�Ü�¸�ß�•II���������”�Ë�Ž�è�¼�ß�•���É�Ž�Ä�×���î�ä�ç 
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���•�¬�ë�� �æ�ã�� �”�Ë�Ž�è�¼�ß�•�� �ò�Ó�� �å�Ž�Ë�®�Ó�� �ª�Ô�˜�´�ó�� �â�ß�� �ì�Þ�‘�Ž�Ø�ä�ß�•�� �ò�Ó

���ì�µ�Ž�Ì�˜�ç�û�•���÷� �³���š�ô�£�ü���”�ô�’�à�³���î�ä�ç���•�û�ª�Ì�ã���É�®�Ó���÷�º �§���ì
�ª�”�Ô�à�˜�¨�ä�ß�•�� �•�Ž�Ë�Ž�è�¼�ß�•�©���� �”�’�´�è�‘���������•�Ž�Ë�Ž�è�»�í�� ��
�ª�²�‘�ü�ä�ß�•�í�� �ž�ô�´�è�ß�•� � �©�� �ð�‘��������� � � ��à�‘�í�Ž�ä�ì�˜�¼�£�� �–�Ð�����æ�ã

�É�Ž�Ä�Ø�ß�� �”�Ó�Ž�À�ä�ß�•�� �”�ä�ô�Ø�ß�•�� �ò�Ó�� �”�ô�ä�Û�•�®�˜�ß�•�� �”�Ó�Ž�À�ä�ß�•�� �”�ä�ô�Ø�ß�•��
���”�Ë�Ž�è�¼�ß�•������������ 

��
�� �Ž�ä�Û�®�›�ƒ���•�ñ�©�Ž�¼�˜�×�û�•�� �µ�Ž�Ì�˜�ç�û���Ž�ô�‘�Ž� �ó�‡�� �Ž�À�ó�ƒ�����ð�à�Ë

�� ���¯�Ž�Ð�ß�•�í�� �ï�Ž�‘�®�ì�Ü�ß�•�� �•�Ž�Ì�ô�’�ã�”�è�³�� �ò�Ó�������������–�Ð�à�‘�� �ì
�� �ï�Ž�‘�®�ì�Ü�ß�•�� �•�Ž�Ì�ô�’�ã69 431���Á�•�í�Ž�Ð�ô�Ÿ�����ì�”�Ë�Ž�³���‘���“�©�Ž�ó�°

��������� � � ��ß�Ž�‘�� �”�ç�­�Ž�Ø�ã�”�è�´���Ø�‘�Ž�´�ß�•�ì�”���ñ�ƒ�����é�­�ª�×�� �½�Ž�Ô�¨�ç�Ž�‘
��������� � � ��”�è�³����������� � � ��Þ�ä�¸�—�����É�î�ç�� �•�´�£�� �“�©�Ž�ó�°�ß�•�� �é�¬�ë

�ì�å�î�‘�°�ß�•���É�Ž�Ô�—�­�•���•�Ž�Ì�ô�’�ã���æ�ã�� �Þ�Û���ß�•�®�—�î�˜�����ò�ß�Ž�Ì�ß�•
�� �Â�³�î�˜�ä�ß�•�í�¾�Ô�¨�è�ä�ß�•�í���­�•�ª�Ø�ä�‘�����������ì���������������ì��

�������������ð�à�Ë���ß�•�ò�ß�•�î�˜ �Ú�ß�«���•�ç�Ž�Ÿ���ð�ß�‡���Ù�ü�ì�˜�³�•���Ê�Ô�—�­�•���ì
�� �”�’�´�è�‘�� �¯�Ž�Ð�ß�•���������Ù�ü�ì�˜�³�•�� �“�©�Ž�ó�¯�� �ª�Ì�‘�� �����í�«�� �¯�Ž�Ð�ß�•��

���Â�³�î�˜�ä�ß�•�í���ò�ß�Ž�Ì�ß�•���Â�Ð�À�ß�•�ì�¾�Ô�¨�è�ä�ß�•�í���ð�à�Ë���•�ì�ò�ß�•�î�˜�ß��
�”�’�´�è�‘�����������������í�������������í����������� � � ��ì�ê�ô�à�Ë�í���–�Ð�à�‘��

���¯�Ž�Ð�ß�•���•�Ž�Ì�ô�’�ã�������������ô�Ÿ�Ð�Ž���”�ó�­�•�®�£���”�è�³���������������Þ�‘�Ž�Ø�ã
�������������ô�Ÿ�Ð�Ž���”�è�³������������ ���ò�Û�®�˜�¸�ä�ß�� �”�’�´�è�ß�Ž�‘�� �Ž�ã�ƒ

�� �ª�Ø�Ó�� �ì�ï�Ž�‘�®�ì�Ü�ß�•�°�÷�ô�ä�—���� �”�è�³�������������Ê�³�î�˜�ß�Ž�‘�� �ï�®�§�ƒ�� �“�®�ã
�ò�Û�®�˜�¸�ã�� �©�ª�Ë�� �“�©�Ž�ó�¯�� �æ�Ë�� �ž�—�Ž�è�ß�•�� �•�à�Ä�ß�•�� �ò�Ó�����ï�Ž�‘�®�ì�Ü�ß�•

�Ì�Ô�—�­�•�� �Ú�ß�¬�‘�í�� ���•�Ž�Œ�Ô�ß�•�� �Ê�ô�ä�Ÿ�� �ò�Ó�� �¯�Ž�Ð�ß�•�í�ð�‘�� �Ž�ä�ì�˜�’�´�ç�� �–��
��������� � � ��ï�Ž�‘�®�ì�Ü�à�ß���í�������������¯�Ž�Ð�à�ß�� �ñ�ƒ�� �ì489 073��

���ï�Ž�‘�®�ì�Ü�à�ß���•�ñ�ª�ó�ª�Ÿ���Ž�ñ�Û�®��̃ �̧ã�í442 180���¸�ã��� �̄Ž�Ð�à�ß���Ž�ñ�Û�®�˜��
��  
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�š�ß�Ž�œ�ß�•���Þ�¼�Ô�ß�•����
�­�Ž�Ì�³�÷�•���­�î�Ä�— 

 
���­�Ž�Ì�³�÷�•�� �®�·�†�ä�ß�� �ñ�î�è�´�ß�•�� �î�ä�è�ß�•�� �Ý�ª�Ì�ã�� �Â�³�î�˜�ã�� �Þ�»�•�í

���®�ô�’�Ü�ß�•���ê�Ë�­�Ž�´�—���Ù�ü�ì�˜�³�û�•���ª�è�Ë���ò�Ó���”�è�³���������Þ�÷� � �́õ�ô�ß���ì��
���“�©�Ž�ó�°�ß�•���”�’� �́ç���–�Ð�à�‘���«�‡���ì�ª�Ø�Ì�ß�•���Ý�ü�§���â� �̈À�—���• � �́ö�ç���ð�à�Ë�ƒ

�� �ò�è�Á�î�ß�•�� �®�·�†�ä�ß�•�� �ò�Ó6,62���®�·�†�ã���Þ�÷� �³���æ�ô�£���ò�Ó���ì��
���Ž�ä�¨�À�—���ï�®�’�Ü�ß�•���®�‹�•�°� �ß�•���ò�Ó���Ù�ü�ì�˜�³�û�•���ª�è�Ë���­�Ž�Ì�³�÷�•

�� �”�’�´�è�‘�����������Ž�ô�ß�•�î�—�� �•�û�ª�Ì�ä�ß�•�� �é�¬�ë�� �–�×�Ž�Ó�� �š�ô�£�� ��
���”�Ø�‘�Ž�´�ß�•���”�è�´�ß�•���ò�Ó���”�à� �´�ä�ß�•���Ž�ì�—�Ž�ó�î�˜�´�ã�ð�‘�������������í����������

���”�ó�î�Œ�ã���”�Ä�Ø�ç��

�—�� �”�è�³�� �•�°�ô�ä�������������­�Ž�Ì�³�ƒ�� �ò�Ó�� �Å�î�¤�à�ã�� �É�Ž�Ô�—�­�Ž�‘
���ì�”�ô�ä�ß�Ž�Ì�ß�•�� �Õ�•�î�³�÷�•�� �ò�Ó�� �”�ô�³�Ž�³�÷�•�� �”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•�� �•�Ž� �˜�è�ä�ß�•
���”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•���• �Ž� ��̃è�ä�ß�•���­�Ž�Ì�³�÷���ñ�î�è� �́ß�•���®�·�†�ä�ß�•���Þ�÷� �³���š�ô�£

�Ä�³�î�˜�ã���”�ä�ô�×���“�ª�¤�˜�ä�ß�•���â�ã�ø�ß���”�Ë�•�­�°�ß�•�í���”�ó�¬�Ï�÷�•���”�ä�È�è�ä�ß���”
�� �Ž�ë�­�ª�×�������������� �Ž�ì�˜�’�´�ç�� �“�©�Ž�ó�°�‘�� �ì�”�Ä�Ø�ç�������������Ý�ü�§�� ��

�´�ã���ð�à�Ë�ƒ���Ú�ß�¬�‘���Î�à�’�ô�ß���ì�“�ª�£�•�í���”�è�³���®�¸�Ë���Ý�ü�§���ê�ß���ï�î�˜
�����•�•�î�è�³�������������”�è�³�������������ì�� �ï�°�Ì�—�í�����“�©�Ž�ó�°�ß�•���é�¬�ë

���•�Ž� �˜�è�ä�ß�•�� �•�Ž�Ë�î�ä� �ã�� �Ê�ô�ä�Ÿ�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �É�Ž�Ô�—�­�•�� �ð�ß�‡
�ì�”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•���� �”�’�´�è�‘�� �”�ô�—�Ž�’�è�ß�•�� �•�î�ó�°�ß�Ž�Û�����������®�Ü�´�ß�•�í�� �ì��
�� �”�’�´�è�‘���������ì������ �”�’�´�è�‘�� �•�ô�à�¤�ß�•�� �•�Ž� �˜�è�ã�í�����������ì��

���”�’�´�è�‘���á�î�¤�à�ß�•�í�����������”�è�³���Ê�ã���”�ç�­�Ž�Ø�ã��������������������

���”�ó�î�è�´�ß�•���­�Ž�Ì�³�÷�•���Â�³�î�˜�ã���Ê�Ô�—�­�•���ò�Ë�Ž�è�¼�ß�•���•�Ž�˜�ç�ù�•���ª�è�Ë
���”�’�´�è�‘���á�Ž�Ì�ß�•���ò�è�Á�î�ß�•���É�Ž�Ä�Ø�à�ß���•�Ž�×�í�®�¤�ä�ß�•���•�­�Ž�§����������

���”�è�³�����������Þ�‘�Ž�Ø�ã���ì�������Ê�Ô�—�­�•���Ž�ä�Û���í�”�Ø�‘�Ž�´�ß�•���”�è�´�ß�•���ò�Ó������
���”�’�´�è�‘�� �”�ô�à�ä�Ì�ä�ß�•�� �•�Ž�Ë�Ž�è�¼�à�ß�� �”�ó�î�è�´�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�÷�•�� �Â�³�î�˜�ã

���������”�è�³���������������Þ�‘�Ž�Ø�ã���ì���������”�è�³������������������

�Þ� �³ �®�·�†�ä�ß�•���ò�à�Ü�ß�•���â�ô�Ø�à�ß���•�”�ó�í�ª�£�î�ß���Ë�ª�è���•�©�•�®�ô�˜�³�û��
�Ž�Ë�Ž�Ô�—�­�•���ã�•�®�’�˜�Ì���‘�”�’�´�è���������������”�è�³�����������ì���ñ�ƒ���‘�“�©�Ž�ó�°��
�����������”�Ä�Ø�ç���ã�”�ó�î�Œ���ò�Ó���®�Å�Ñ���”�è�³���ì�“�ª�£�•�í����

�Ž�ä�Û���Þ� �³���®�·�†�ã���â�ô�Ø�ß�•���”�ó�í�ª�£�î�ß�•17���©�•�î�ä�à�ß���”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•��
�•�Ž�ç�•�î�ô�¤�ß�•�í���”�ô�¤�ß�•���Â�³�î�˜�ã���Ý�ª�Ì�ã���â�¨�À�—���ñ�î�è�³���é�­�ª�×��

�������������Ý�ü�§���”�è�³���”�³�•�­�ª�ß�•���Þ�‘�Ž�Ø�ã���É�Ž�Ô�—�­�•���”�’�´�è�‘��
�������������”�è�³������������ 

�®�ä�˜�³�•�����Ù�ü�ì�˜�³�û�•�� �ª�è�Ë�� �­�Ž�Ì�³�ø�ß�� �ñ�ª�Ë�Ž�¼�˜�ß�•�� �é�Ž� �—�û�•
���ì�®�ô�’�Ü�ß�•�� �©�­�î�˜�´�ä�ß�•�� �ï�î�˜�¤�ä�ß�•�� �•�•�«�� �•�Ž� �˜�è�ä�à�ß�� �”�’�´�è�ß�Ž�‘

�� �é�­�ª�×�� �ñ�î�è�³�� �â�¨�À�—�� �Â�³�î�˜�ã�� �”�à� �´�ã�����������”�è�³�� ��
���������� �Þ�‘�Ž�Ø�ã�� �ì���������� �”�è�³�� ����������� � � ��Ö�’�Ä�è�ó�í���•�ï�ò�¸�ß��

�ê�´�Ô�ç���Ë�ð�à���ƒ�­�Ž�Ì�³���•�•�Ž� �˜�è�ä�ß���•�“�©�ª�¤�ä�ß���ì�Ž�ó�­�•�©�‡���í�ò�˜�ß�•��
�–�Ì�Ô�—�­�•���Þ�Ü�¸�‘���ã�Å�î�¤�à���Ý�ü�§���³�”�è�����������ì���”�ô�ì�˜�è�ã��
�Â�³�î�˜�ä�‘���³�ñ�î�è���×�é�­�ª���������ì�����ã�Þ�‘�Ž�Ø���������������”�è�³��
���������ì���—�Ž�ô�·�Ž�ä���ã�Ê���•�î�ä�è�ß���•�®�ô�’�Ü�ß���÷�­�Ž�Ì�³���•�Ž� �˜�è�ä�ß�•��
�”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•���•�“�©�ª�¤�ä�ß���‡�Ž�ó�­�•�©���•�ò�˜�ß���Ë�–�Ó�®���Ž�Ë�Ž�Ô�—�­�•���‘�”�’�´�è��
���������������ã�Þ�‘�Ž�Ø���ä�Ü�ç�•�µ�Ž���”�’�´�è�‘���������������ò�Ó���”�è�´�ß�•��

���”�ô�¿�Ž�ä�ß�•��

�� �Î�à�‘�Ý�ª�Ì�ã���ò�³�Ž�³�÷�•�� �â�¨�À�˜�ß�• ���­�Ž�Ì�³�÷�•�� �®�·�†�ä�‘�� �­�ª�Ø�ä�ß�•
�•�Ž� �˜�è�ä�ß�•�� �•�­�Ž�§�� �Ù�ü�ì�˜�³�û�•�� �ª�è�Ë�����”�Ÿ�¯�Ž�Ä�ß�•�� �”�ô�Ë�•�­�°�ß�•

���������� �”�è�³�� �������������� �Þ�‘�Ž�Ø�ã���������� �”�è�³�� �������������ò�Ó�� �ì
�­�ª�Ø�ä�ß�•���ò�³�Ž�³�÷�•���â�¨�À�˜�ß�•���Þ� �³���æ�ô�£ ���­�Ž�Ì�³�÷�•���®�·�†�ä�‘

���”�Ÿ�¯�Ž�Ä�ß�•�� �”�ô�Ë�•�­�°�ß�•�� �•�Ž� �˜�è�ä�ß�•�� �•�­�Ž�§�� �Ù�ü�ì�˜�³�û�•�� �ª�è�Ë
���”�’�´�ç�� �Ž�ó�­�•�©�‡�� �“�©�ª�¤�ä�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�÷�•�� �•�•�«�� �•�Ž� �˜�è�ä�ß�•�� �•�­�Ž�§�í

�����������”�è�³���������������Þ�‘�Ž�Ø�ã���ì�������������”�Ø�‘�Ž�´�ß�•���”�è�´�ß�•���ò�Ó����
�� �•�û�ª�Ì�ã�� �å�ƒ�� �Æ�£�ü�ç�æ�ã�� �Þ�×�ƒ�� �é�¬�ë�� �ò�³�Ž�³�÷�•�� �â�¨�À�˜�ß�• 

�����ò�à�Ü�ß�•���â�¨�À�˜�ß�•���Ý�ª�Ì�ã�����������”�è�³�����������������Ž�ã���î�ë�í���ì
���ò�à�Ü�ô�ì�ß�•���â�¨�À�˜�ß�•���¯�í�Ž� �—���²�Ü�Ì�ó 

 
1. I I I���Ù�ü�ì�˜�³�ù�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���­�î�Ä�—��

 

1.1. III���Ù�ü�ì�˜�³�û�•���ª�è�Ë���­�Ž�Ì�³�÷�•��
�� �ò�è�Á�î�ß�•�� �®�·�†�ä�ß�•�� �Ñ�®�Ë�­�Ž�Ì�³�ø�ß�����Ù�ü�ì�˜�³�û�•�� �ª�è�Ë

���”�è�³�� �ê�Ë�Ž�Ô�—�­�•���“�©�Ž�Ì�˜�³�•�����������ñ�î�è�´�ß�•���Ý�ª�Ì�ä�ß�•���Î�à�‘���«�‡���ì
�� �­�Ž�Ì�³�÷�•�� �â�¨�À�˜�ß���������� �Þ�‘�Ž�Ø�ã�� �ì�������������”�è�´�ß�•�� �ò�Ó�� ��

���Þ� �´�ä�ß�•�� �Ý�ª�Ì�ä�ß�•�� �æ�ã�� �Þ�×�ƒ�� �Ý�ª�Ì�ä�ß�•�� �•�¬�ë�� �ð�Ø�’�ó�í�� �ì�”�Ø�‘�Ž�´�ß�•
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���Þ�Ü�¸�ß�•7. III�������è�ä�ß�•���”�ä�ë�Ž�´�ã���â�¨�À�˜�ß�•���ò�Ó���Ž�ó�­�•�©�‡���“�©�ª�¤�ä�ß�•���•�Ž� �˜
�ò�à�Ü�ß�• 

 

 
 

III�������������ò�³�Ž�³�÷�•���â�¨�À�˜�ß�•��

���Þ�Ü�¸�ß�•III�����ò�à�Ü�ß�•���â�¨�À�˜�ß�•���ò�Ó���ò�³�Ž�³�÷�•���â�¨�À�˜�ß�•���”�ä�ë�Ž�´�ã���� 
 

 
 

���Ý�ü�§�� �æ�ã�� �ê�‘�Ž�´�˜�£�•�� �â�˜�ó�� �ñ�¬�ß�•�� �ò�³�Ž�³�÷�•�� �â�¨�À�˜�ß�•�� �Þ� �³
�� �Â�³�î�˜�ã���•�Ž� �˜�è�ä�ß�•�� �•�­�Ž�§�� �ñ�î�è�´�ß�•�� �ò�à�Ü�ß�•�� �®�·�†�ä�ß�•

�� �Ž�ë�­�ª�×�� �”�’�´�ç�� �”�Ÿ�¯�Ž�Ä�ß�•�� �”�ô�Ë�•�­�°�ß�•�����������æ�ô�£�� �ò�Ó�� �ì��
���Ý�ü�§�� �æ�ã�� �ê�³�Ž�ô�×�� �â�˜�ó�� �ñ�¬�ß�•�� �ò�³�Ž�³�÷�•�� �â�¨�À�˜�ß�•�� �Þ� �³
���•�Ž� �˜�è�ä�ß�•�� �•�­�Ž�§�� �Ù�ü�ì�˜�³�û�•�� �ª�è�Ë�� �­�Ž�Ì�³�÷�•�� �®�·�†�ã

�’�´�ç�� �Ž�ó�­�•�©�‡�� �“�©�ª�¤�ä�ß�•�� �•�Ž� �˜�è�ä�ß�•�í�� �”�Ÿ�¯�Ž�Ä�ß�•�� �”�ô�Ë�•�­�°�ß�•���”
�����������æ�ã�� �ð�ç�©�ƒ�� �“�®�ô�—�í�� �æ�ô�³�Ž�ô�Ø�ä�ß�•�� �­�î�Ä�—�� �ª�ì�·�� �ª�×�í�� �ì��

�����ò�à�Ü�ß�•���â�¨�À�˜�ß�•�����������Ý�ü�§�������ß�•�”�è�´���ª�ô�×�����”�³�•�­�ª�ß�• 

III�����������É�Ž�Ä�Ø�à�ß�� �ò�Ë�Ž�è�¼�ß�•�� �•�Ž�˜�ç�ù�•�� �ª�è�Ë�� �­�Ž�Ì�³�÷�•
�ò�ã�î�ä�Ì�ß�•����

�� �Þ� �³�� �Ý�ª�Ì�ã���•�Ž�˜�ç�ù�•�� �ª�è�Ë�� �­�Ž�Ì�³�ø�ß�� �ñ�î�è�´�ß�•�� �â�¨�À�˜�ß�•
���ñ�Ž�Ë�Ž�Ô�—�­�•���ò�è�Á�î�ß�•���ò�ã�î�ä�Ì�ß�•���É�Ž�Ä�Ø�à�ß���ò�Ë�Ž�è�¼�ß�•�é�­�ª�×��

���������”�è�³���ò�Ó���������������±�Ž�³�ƒ�����®�·�†�ä�ß�•���Î�à�’�ô�ß���ì�����������ò�Ó
�� �”�è�³��������� � � ������������������•�Ž�Ë�Ž�è�¼�ß�•�� �®�·�†�ã�í�� �í�”�Ä�Ø�ç

���ì�”�ô�à�ä�Ì�ä�ß�•�����������������é�­�ª�×���É�Ž�Ô�—�­�Ž�‘���ñ�ƒ���ì�”�Ä�Ø�ç���������ì���‡���«
���Á�Ž�¸�è�ß�•�� �•�Ž�Ë�Ž�Ä�×�� �ò�Ó�� �ñ�î�è�´�ß�•�� �Â�³�î�˜�ä�ß�•�� �­�î�Ä�—�� �°�ô�ä�—

�É�­�Ž�´�˜�‘�����É�Ž�Ä�×�� �ò�Ó�� �•�Ž�˜�ç�ù�•�� �ª�è�Ë�� �­�Ž�Ì�³�÷�•�� �ò�Ó�� �Å�î�¤�à�ã
�ª�ß�•���”�ô�Ü�ô�ç�Ž�Ü�ô�ä�ß�•�í�� �”�ô�ç�ª�Ì�ä�ß�•�í�� �”�ó�ª�ó�ª�¤�ß�•�� �•�Ž�Ë�Ž�è�¼

�”�ô�ç�í�®�˜�Ü�ß�ù�•�í���”�ô�‹�Ž�‘�®�ì�Ü�ß�•�í�©���æ�ã���é�î�ä�ç���Ý�ª�Ì�ã���Þ�Ø�˜�ç�•���ñ�¬�ß�•���ì
���������ð�ß�‡���������������â�¨�À�—���©�•�©�¯�•���Ž�ä�Û�����“�ª�£�•�í���”�è�³���ò�Ó����

�� �É�Ž�Ä�×�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�ª�”�ô� �ô�´�è�ß�•�� �•�Ž�Ë�Ž�è�¼�ß�•� � � ©�� �”�è�³����������
���”�’�´�è�‘�����������”�’�´�ç���Þ�‘�Ž�Ø�ã�������������”�è�³�������������•�ª�ì�·�í������

�� �É�Ž�Ä�×�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �Ž�À�ó�ƒ�ª�®�Ÿ�Ž�¤�ä�ß�•�í�� �â�Ÿ�Ž�è�ä�ß�•� � � ©���Ž�Ë�Ž�Ô�—�­�•
�� �”�’�´�è�‘���������� �”�è�³�� �����������Ž�ä�Û�� �ì���°�÷�ô�ä�—�����É�Ž�Ä�×

�ª�”�ó�¬�£�÷�•�í�� �”�ó�ª�à� �ß�•�� �•�Ž�Ë�Ž�è�¼�ß�•� � � ©���Ž�ë�­�ª�×���ò�“�©�Ž�ó�¯����������
���Ý�ª�Ì�ã�� �ò�Ó�� �­�î�Ä�—�� �Þ�ô� �´�—�� �ð�ß�‡�� �”�Ó�Ž�¿�‡�� �ì�­�Ž�Ì�³�÷�•�� �ò�Ó

�� �•�Ž�Ë�Ž�è�¼�ß�•�� �É�Ž�Ä�Ø�ß�� �ñ�î�è�´�ß�•�� �â�¨�À�˜�ß�•�ª���”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•
�”�ô�Ë�•�­�°�ß�•���©���”�’�´�è�‘���������æ�ã���ñ�û�ª�‘�������������”�è�³���������������ì
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�Ž�ó�­�•�©�‡���“�©�ª�¤�ä�ß�•���•�Ž� �˜�è�ä�ß�•���”�ä�ë�Ž�´�ã

�•�Ž� �˜�è�ä�ß�•���•�­�Ž�§�í���ñ�­�•�©�ù�•���ª�ó�ª�¤�˜�à�ß���”�Ì�¿�Ž�¨�ß�•���®�ô�Ï���•�Ž� �˜�è�ä�ß�•���”�ä�ë�Ž�´�ã
�”�Ÿ�¯�Ž�Ä�ß�•���”�ô�£�ü�Ô�ß�•

���Þ�Ü�·III�������”�Ë�Ž�è�¼�ß�•���É�Ž�Ä�×���­�Ž�Ì�³�ƒ���­�î�Ä�— 

��

��

-10,0%

-5,0%

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

�•�Ž�×�í�­�£�ã�ß�•���•�­�Ž�§���•�Ž�Ë�Ž�ç�»�ß�•
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�©�Ž�ó�¯�� �é�­�ª�×�� �É�Ž�Ô�—�­�•�� �Þ�ô� �´�—�� �æ�Ë�� �“�������� �”�è�³�� ������������
���”�’�´�ç���Þ�‘�Ž�Ø�ã���������”�è�³�����������������•�Ž�˜�ç�ù�•���ª�è�Ë���­�Ž�Ì�³�÷�•���ò�Ó

���É�Ž�Ä�Ø�ß�ª�”�ô�‹�Ž�ä�ô�Ü�ß�•���•�Ž�Ë�Ž�è�¼�ß�•�����© 

���É�Ž�Ä�×���ò�ë�í���Ž�ë�­�Ž�Ì�³�ƒ���­�•�®�Ø�˜�³�Ž�‘���•�Ž�Ë�Ž�Ä�×���”�›�ü�›���•�°�ô�ä�—
�ª�Õ�­�î�ß�•�í�� �æ�ô�à�Ô�ß�•�í�� �•�¸�¨�ß�•�©�� �É�Ž�Ä�×�í�� �ì�ª�ï�Ž�è�’�ß�•�� �©�•�î�ã���©

���É�Ž�Ä�×�í�ª�”�Ô�à�˜�¨�ä�ß�•���•�Ž�Ë�Ž�è�¼�ß�•�©���ª�Ø�Ó���”�×�Ž�Ä�ß�•���É�Ž�Ä�×���Ž�ã�ƒ�í���ì
�‘���¯�®�‘���é�­�ª�×���µ�Ž�ä�Ü�ç�Ž���������”�è�³���ò�Ó�����������������Þ�‘�Ž�Ø�ã���É�Ž�Ô�—�­�•
���é�­�ª�×���������”�ô�¿�Ž�ä�ß�•���”�è�³���ò�Ó���� 

 
III�������“�©�­�î�˜�´�ä�ß�•���”�ô�Û�ü�ì�˜�³�û�•���Ê�à�´�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ 

III�������������”�ô�ä�ß�Ž�Ì�ß�•���­�Ž�Ì�³�÷�•���­�î�Ä�—��

���â�ã�ø�ß�� �”�Ë�•�­�°�ß�•�í�� �”�ó�¬�Ï�÷�•�� �”�ä�È�è�ã�� �®�·�†�ã�� �Â�³�î�˜�ã�� �Î�à�‘
���� �“�ª�¤�˜�ä�ß�•18FAO ���ñ�¬�ß�•�� �ì�”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•�� �©�•�î�ä�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�÷�� ��

�� �”�ô�ß�í�ª�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�÷�•�� �®�ô�Ð�—�� �²�ô�Ø�ó���®�œ�Û�÷�•�� �”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•�� �©�•�î�ä�à�ß
���•�Ž� �˜�è�ã�í�� �ì�•�î�’�¤�ß�•�í�� �ì�•�î�ó�°�ß�•�í�� �ì�®�Ü�´�ß�Ž�Û���� �û�í�•�ª�—

�� ���á�î�¤�à�ß�•�í�� �ì�å�Ž�’�ß�÷�•�������������� �”�è�³�� �ò�Ó�� �”�Ä�Ø�ç����������
���±�Ž�³�ƒ�������������ò�˜�è�³���������������������Ž�ë�­�ª�×���ó�“�©�Ž�ó�°�‘���ñ�ƒ���ì��
������������ �”�è�´�‘�� �”�ç�­�Ž�Ø�ã�� �������������ð�à�Ë�ƒ�� �Ú�ß�¬�‘�� �Ž�Ø�Ø�¤�ã�� �ì

�� �”�è�³�� �¬�è�ã�� �ï�î�˜�´�ã�������������������������”�’�´�è�ß�Ž�‘�� �Ž�ã�ƒ�� ������
���”�è�³���Þ�ä� �ä�ß���������®�·�†�ã���Þ�»�í���ì�����ò�Ó���•�î�’�¤�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ

���ð�à�Ë�ƒ�� �ð�ß�‡�� �“�ª�¤�˜�ä�ß�•�� �â�ã�ø�ß�� �”�Ë�•�­�°�ß�•�í�� �”�ó�¬�Ï�÷�•�� �”�ä�È�è�ã
���”�è�³���¬�è�ã���ê�ß���ñ�î�è�³���ï�î�˜�´�ã�������������Â�³�î�˜�ä�ß�•���ò�Ó���å�Ž�Û�í

���”�è�³���æ�ã���ð�à�Ë�ƒ�������������”�’�´�è�‘�������������� 
 

���”�ä�È�è�ã�� �•�´�£�� �”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•�� �©�•�î�ä�ß�•�� �¾�Ì�‘�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �–�Ì�Ô�—�­�•
���”�’�´�ç�� �–�Ð�à�‘�� �š�ô�£�� �ì�“�ª�¤�˜�ä�ß�•�� �â�ã�ø�ß�� �”�Ë�•�­�°�ß�•�í�� �”�ó�¬�Ï�÷�•

�� �“�­�¬�ß�•���������� �”�’�´�ç�� �¢�ä�Ø�ß�•�í�� �ì�������������Ñ�®�Ë�� �Ž�ä�è�ô�‘�� �ì��
�� �é�­�ª�×�� �Ž�¿�Ž�Ô�¨�ç�•�� �¯�­�÷�•�����•�î�ó�°�ß�•�� �­�Ž�Ì�³�ƒ�� �•�©�•�©�¯�•�í�� �ì��

�� �”�’�´�è�‘�� �”�ô�—�Ž�’�è�ß�•������������ �”�è�³�� �Ê�ã�� �”�ç�­�Ž�Ø�ã�� �������������ì
�î�˜�´�ã���ð�à�Ë�ƒ���®�Ü�´�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���Í�î�à�‘���ð�ß�‡���”�Ó�Ž�¿�ù�Ž�‘���¬�è�ã���Ž�ì�ß���ï

�� �”�è�³������������������������ �”�è�³�� �������������Ž�ë�­�ª�×�� �”�’�´�è�‘�� ��
45���”�’�´�è�‘���ð�à�Ë�ƒ���á�î�¤�à�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���–�ç�Ž�Û�í���ì���������������æ�ã����

���”�è�³���­�Ž�Ì�³�ƒ�����������•�Ž� �˜�è�ã���­�Ž�Ì�³�ƒ���ì�Ú�ß�¬�Û���–�Ì�Ô�—�­�•�í���ì
���”�’�´�è�‘���å�Ž�’�ß�÷�•�������������”�è�³���Ê�ã���”�ç�­�Ž�Ø�ã������������������ 

�� 
��

���é�­�ª�×���Ž�ñ�ô�³�Ž�ô�×���ñ�Ž�ä�×�­���• �î�’�¤�ß�•���æ�ã���ò�ä�ß�Ž�Ì�ß�•���•�Ž��̃ç�ù�•���Ö�Ø�£
                                                      

18���Ž�Ì�³�÷�����í�Ž�Ó�����®�·�†�ä�ß�•�­���Þ�ô�ß�©���î�ë���”�ô�‹�•�¬�Ð�ß�•���©�•�î�ä�ß�• ���ð�ß�‡���ª�è�˜�´�ó
�”�ô�‹�•�¬�Ï���Ê�à�³���²�ä�§���­�Ž�Ì�³�ƒ���±�Ž�ô�Ø�ß���ì�”�ó�­�Ž� �˜�ß�•���•�ü�ã�Ž�Ì�˜�ß�•���”�Û�®�£��

2 776,6�����ò�Ë�•�­�°�ß�•�� �â�³�î�ä�à�ß�� �æ�Á�� �å�î�ô�à�ã
���������������������”�’�´�è�‘���Ê�Ô�—�­�•���š�ô�£���ì�����������Ê�ã���”�ç�­�Ž�Ø�ã����

���ò�Ë�•�­�°�ß�•�� �â�³�î�ä�ß�•�� �Ý�ü�§�� �Þ� �´�ä�ß�•�� �•�Ž�˜�ç�û�•
���������������������ð�ß�‡�� �Ž�»�î�¼�§�� �É�Ž�Ô�—�­�û�•�� �•�¬�ë�� �ï�°�Ì�ó�í�� �ì

���ò�‘�í�­�í�÷�•�� �©�Ž�¤�—�û�•�� �ò�Ó�� �“�­�¬�ß�•�í�� �¢�ä�Ø�ß�•�� �•�Ž�˜�ç�•�� �“�©�Ž�ó�¯
�����ò�³�í�®�ß�•���©�Ž�¤�—�û�•�í 

 
�� �¢�ä�Ø�ß�•�� �•�Ž�˜�ç�•�� �Î�à�‘���������������é�­�ª�×�� �î�ä�è�‘�� �ñ�ƒ�� �ì�æ�Á�� �å�î�ô�à�ã

�����������ò�Ë�•�­�°�ß�•���â�³�î�ä�ß�•���Ê�ã���”�ç�­�Ž�Ø�ã�������������������������ì
���“�ª�¤�˜�ä�ß�•���•�Ž�ó�û�î�ß�•���¢�ä�×���®�Ì�´�ß���ñ�î�è�´�ß�•���Â�³�î�˜�ä�ß�•���Î�à�‘���«�‡

�����������������”�è�³���ò�Ó���ª�£�•�î�ß�•���æ�Ä�à�ß���ò�Ü�ó�®�ã�ƒ���­�û�í�©�����������ì
�� �Þ�‘�Ž�Ø�ã���������������� �”�è�³�� �ò�Ü�ó�®�ã�ƒ�� �­�û�í�©�����������ñ�ƒ�� �ì

�� �”�’�´�è�‘�� �É�Ž�Ô�—�­�Ž�‘���������������ñ�î�è�´�ß�•�� �Â�³�î�˜�ä�ß�•�� �ò�Ó�� ��
�­�ª�×���Ž�ó�î�è�³���Ž�Ë�Ž�Ô�—�­�•���ò�è�ô�˜�è�Ÿ�­�÷�•���¢�ä�Ø�ß�•���­�Ž�Ì�³�ƒ���–�à� �³�í���é

�������������”�è�³���������������”�è�³���ò�Ó���é�­�Ž�Ì�³�ƒ���Â�³�î�˜�ã���Þ�¼�ô�ß���ì
������������ �ð�ß�‡�����������������ª�£�•�î�ß�•�� �æ�Ä�à�ß�� �ò�Ü�ó�®�ã�ƒ�� �­�û�í�©

���é�®�Ì�³�� �Â�³�î�˜�ã�� �Î�à�‘�� �æ�ó�ƒ�� �”�ô�¿�Ž�ä�ß�•�� �”�è�´�ß�•�� �Ê�ã�� �”�ç�­�Ž�Ø�ã
�����������������•�¬�ë�� �©�î�Ì�ó�í�� �ì�ª�£�•�î�ß�•�� �æ�Ä�à�ß�� �ò�Ü�ó�®�ã�ƒ�� �­�û�í�©

���•�Ž�‘�•�®�Ä�¿�•�� �ð�ß�‡�� �¹�î�¼�¨�ß�•�� �ê�Ÿ�í�� �ð�à�Ë�� �É�Ž�Ô�—�­�û�•
���å�•�ª�à�’�ß�•�� �ò�Ó�� �Þ�ô�»�Ž�¤�ä�ß�•�� �½�Ž�Ô�¨�ç�•�� �æ�Ë�� �”� �—�Ž�è�ß�•�� �½�®�Ì�ß�•

�¼�ä�ß�•���ì�Ž�ô�³�í�­�í�� �ì�•�ª�è�Û�� �ñ�Ž�»�î�¼�§�� �”�ô� �́ô�‹�®�ß�•�� �“�­�÷�ö�ª
�������“�ª�¤�˜�ä�ß�•���•�Ž�ó�û�î�ß�•�í 

���“�ª�¤�˜�ä�ß�•���â�ã�ø�ß���”�Ë�•�­�°�ß�•�í���”�ó�¬�Ï�÷�•���”�ä�È�è�ã���®�·�†�ã���Ê�Ô�—�­�•
���Ý�ü�§���ì�©�Ž�£���Þ�Ü�¸�‘���”�ô�—�Ž�’�è�ß�•���•�î�ó�°�ß�•���­�Ž�Ì�³�÷���Î�à�’�ô�ß���ì�”�è�´�ß�•

���ì�”�ô�—�Ž�’�è�ß�•���•�î�ó�°�ß�•�í���ì�•�î�’�¤�ß�•�����ò�ë�í���”�ô�ß�í�ª�ß�•���Õ�•�î�³�÷�•���ò�Ó���”�ô�´�ô�‹�­
�������®�Ü�´�ß�•�í���ì�á�î�¤�à�ß�•�í���ì�å�Ž�’�ß�÷�•���•�Ž� �˜�è�ã�í��

���Þ�Ü�¸�ß�•III�������†�ã�����â�ã�ø�ß���”�Ë�•�­�°�ß�•�í���”�ó�¬�Ï�÷�•���”�ä�È�è�ã���®�· 
���“�ª�¤�˜�ä�ß�• �”�ó�î�Œ�ä�ß�•���”�’�´�è�ß�Ž�‘���•�•�®�ô�Ð�˜�ß�•�����­�Ž�´�ô�ß�•���­�î�¤�ã�����®�·�†�ä�ß�•���� 

��

��

-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%
45%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

�ñ�í�ç�³�ß�•���­�ó�Ð�—�ß�•�­�·�…�ã�ß�• �ñ�­�ì�·�ß�•���­�ó�Ð�—�ß�•




















































































































































































