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έϳΛ΄Η ΕΎϣΩΧ �ΩΎλΗϗϻ΍�ϰϠϋ�ΓέΎΟΗϟ΍�ϝϳϬγΗϭ�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍
ϲϣϟΎόϟ΍ 

ϱΫϳϔϧΗ�ιΧϠϣ  

�ϑΩϬϟ΍ϭ�ΔϳγΎγϷ΍�ΕΎϣϭϠόϣϟ΍ 
ϝ˶˷Λϣϳ �Ϫϧ·�Ϋ·�˭ΕΎϛέηϟ΍�ϥϣ�ΩϳΩόϟ�Ύϣ˱γΎΣ�΍έ˱λϧϋ�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍ϳ�΢ϳΗΎϬϟ �ΩϭϘόϟ΍ϭ�˯΍ίΟϷ΍ϭ�ϊϠγϟ΍�ϝΩΎΑΗ

όλ�ϰϠϋϭ��ϡϟΎόϟ΍�ϲϓ�ϥΎϛϣ�ϱ΃�ϲϓ�ϥϣ΁ϭ�ϊϳέγ�ϭΣϧ�ϰϠϋ�ΎϫέϳϏϭ�΢ϳοϭΗ�ϥϛϣϳ�ˬΓΩΣ΍ϭϟ΍�Δϛέηϟ΍�Ωϳ
ΔϟϭϬγΑ�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�έϭΩˬ �˷ϥ΃�ϻ· �ϲϣϟΎόϟ΍�ΩΎλΗϗϻ΍�ϰϠϋ�ϲϟϭΩϟ΍�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�ΕΎϣΩΧϟ�ϡΎόϟ΍�έϳΛ΄Ηϟ΍

�ϭΩΑϳ��ΎΣ˱ϭοϭ�ϝϗ΃ 

�Δγγ΅ϣ�ΕΩϧγ΃»ϥηϳγϭγ΃�αέΑγϛ·�ϝΎΑϭϠΟ «- �ϡϳϠγΗϟ΍�ωΎρϗ�ϲϓ�ΔϠϣΎόϟ΍�ΔϳϣϟΎόϟ΍�ΔϳέΎΟΗϟ΍�Δγγ΅ϣϟ΍
ϊϳέγϟ΍- � Δγγ΅ϣ�ϰϟ·»έϓαϛϳϣϭϧϭϛϳ·�έϳΗϧϭ «�ΩΎλΗϗϻ΍�ϰϠϋ�ϊϳέγϟ΍� ϡϳϠγΗϟ΍�ωΎρϗ�έϳΛ΄Η� ϡϳϳϘΗ� ΔϣϬϣ

�ΔϳϟΎΗϟ΍�ΔϠ΋γϸϟ�ΕΎΑΎΟ·�ϥϋ�ΙΣΑϟ΍�ϲϓ�ωϭέηϣϟ΍�΍Ϋϫ�ϥϣ�ϑΩϬϟ΍�ϥϣϛϳϭ��ϲϣϟΎόϟ΍ 

à ˮϥϫ΍έϟ΍�Εϗϭϟ΍�ϲϓ�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�ωΎρϘϟ�ϱΩΎλΗϗϻ΍�έΛϷ΍�ϭϫ�Ύϣ 

à έγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍ϭ�ΓέΎΟΗϟ΍ϭ�ΔϳϛέϣΟϟ΍�ΓέΩϘϟ΍�ϥϳΑ�Δϗϼόϟ΍�ϲϫ�Ύϣ�ˮϲϟϭΩϟ΍�ϊϳ 

à �ΓέΎΟΗϟ΍� ϕΎϳγ� ϲϓ� ϱΩΎλΗϗϻ΍� ϭϣϧϟ΍� έϳγϳΗ� ϲϓ� ϲϟϭΩϟ΍� ϊϳέγϟ΍� ϡϳϠγΗϟ΍� έϭΩ� έϳϐΗϳ� ϑϳϛ
�ˮΔϳϧϭέΗϛϟϹ΍ 

γϣ� Ύ˱ΛΣΑ� ΎϧϳέΟ΃ΩϧΗγ΍ϭ� ˬΔϠ΋γϷ΍� ϩΫϫ� ϝϛ� ϥϋ� ΔΑΎΟϺϟ� ˱ϼϘΗ �˯Ύοϋ΃� ϥϣ� ΓΩϣΗγϣϟ΍�ΕΎϧΎϳΑϟ΍� ϰϟ·� ΎϧϠϳϠΣΗ
�Δγγ΅ϣ»ϥηϳγϭγ΃�αέΑγϛ·�ϝΎΑϭϠΟ «ϣΟϠϟ�ΔΣΎΗϣϟ΍�έΩΎλϣϟ΍�ϥϣ�ϙϟΫϛϭ��έϭϬ 

ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�ωΎρϗ�ϰϠϋ�ΔϣΎϋ�Γέυϧ 
�ˬ˯ϼϣόϟ΍�ΕΎΟΎϳΗΣ΍�ΔϳΑϠΗϟ�ΕΎϣΩΧϟ΍�ϥϣ�ΔϋϭϣΟϣ�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�ΕΎϛέη�έϓϭΗϝϣηΗϭ �ϡϳϠγΗϟ΍�ΕΎϣΩΧ

�ϡϳϠγΗϟ΍�ΕΎϣΩΧϭ�ˬϲϛέϣΟϟ΍�ιϳϠΧΗϟ΍ϭ�ˬΏΎΑϟ΍�ϰϟ·�ΏΎΑϟ΍�ϥϣ�έηΎΑϣϟ΍ϭΑ�ΩΩΣϣϟ΍�Εϗ�ϡϭϳϟ΍�ϲϓ�ϡϳϠγΗϟ΍ϭ
ϡϳϠγΗϟ΍�ϱ΃��ΔϠΟ΅ϣϟ΍�ΕΎϣΩΧϟ΍ϭ�ˬϲϟΎΗϟ΍ ϊϳέγϟ΍�έϳϏ�ΕΎϣΩΧ�ϥϋ�˱ϼοϓ�ˬ�ϟ΍ϭ�ϊΑΗΗϟ΍��ΏϘόΗϡΎϋ�ϪΟϭΑϭ�ˬ

ΕΎϛέηϟ΍ϭ�Ω΍έϓϷ΍�ϡΩΧΗγϳ �ϡϬϧϷ�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�ΕΎϣΩΧϟ΍�Δϣϳϗ�ϥϭϛέΩϳΕΎϣγ ϟ΍�αϣΧϟ΍ΔϣΩΧϠϟ�Δϳγϳ΋έ 
ϭ�ϲϣϟΎόϟ΍�ΎϫέΎηΗϧ΍�ϲϓ�ΔϠ˷ΛϣΗϣϟ΍ϭϭΛϭϣϭ�ΎϬΗϳϓΎϔηϭ�ΎϬΗϳϗϋέγ�ΎϬΗϧΎϣ΃ϭΎϬ. 

γΗϟ΍� ΕΎϣΩΧϟ� ϥϭϳγϳ΋έϟ΍� ϥϭϣΩΧΗγϣϟ΍� ϝ˷ΛϣΗϳ�ϲγΩϧϬϟ΍� ωΎρϘϟ΍� ϲϓ� ΔϠϣΎόϟ΍� ΕΎϛέηϟ΍� ϲϓ� ϊϳέγϟ΍� ϡϳϠ
�ωΎρϗϭ�ΔϳϛϼϬΗγϻ΍�ϊϠγϟ΍ϭ�ϝϘϧϟ΍�ΕΎϣΩΧ�ωΎρϗ�ΎϬϳϠϳ�ˬΕΎϣΩΧϟ΍�ϩΫϬϟ�ϡΩΧΗγϣ�έΑϛ΃�ΎϬϔλϭΑ�ˬϊϳϧλΗϟ΍ϭ

��Δ΋ίΟΗϟΎΑ�ϊϳΑϟ΍ 

�ργϭΗϣ�ϝΩόϣΑ�΍ϭ˱ϣϧ�ϲϟϭΩϟ΍�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�ϡΎΟΣ΃�ΕΩϬη�ΩϘϓ�ˬΔϳϣϟΎόϟ΍�ΔϳϟΎϣϟ΍�ΔϣίϷ΍�Γ΄ρϭ�ϥϣ�ϡϏέϟΎΑϭ
ΕϐϠΑ �ϪΗΑγϧ7% �έ΍Ωϣ�ϰϠϋϟ΍Ε΍ϭϧγ αϣΧϟ΍ �ϭϣϧϟ΍�ϡΟΣ�ϥΎϛ�ˬϲϣϳϠϗϹ΍�ϡϳγϘΗϟ΍�ϰϟ·�έυϧϟΎΑϭ��ΔϳοΎϣϟ΍

�˷ϛέΗϳ�ϯϭϗϷ΍�˷ϳΑϣ�ϭϫ�Ύϣϛ�ΔϳϟΎϣηϟ΍�Ύϛϳέϣ΃ϭ�ΎΑϭέϭ΃�ΝέΎΧ�ϖρΎϧϣ�ϲϓ�ί�ϲϓ�ϥ�ϝϛηϟ΍1�ˬ�ϭϣϧϟ΍�ϝΩόϣ�ϥΎϛϭ
�ϭϣϧϟ΍�ϝΩόϣ�ϥϣ�ϰϠϋ΃�Ύϣ˱ϭϣϋ�ϡΟΣϟ΍�ϲϓ��ϱέΎΟΗϟ΍ 
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�ϝϛηϟ΍1: �ϰϠϋ΃5 �ΕΎϘϓΩΗϝΩόϣ�ωέγ΄Α�ϊΗϣΗΗ ϭϣϧ �ϖρΎϧϣϟ΍�ϯϭΗγϣ�ϰϠϋ�ˬ2011-2013 

 

�Δγγ΅ϣ�˯Ύοϋ΃�ϥϣ�ΓΩέ΍ϭϟ΍�ΕΎϧΎϳΑϟ΍�ϰϟ·�΍˱ΩΎϧΗγ΍��έΩλϣϟ΍»ϥηϳγϭγ΃�αέΑγϛ·�ϝΎΑϭϠΟ« 

�ΔϳΩΎλΗϗϻ΍�ΔϣλΑϟ΍ 

Σηϟ΍�ωΎρϗ� ϡϫΎγϊϳέγϟ΍� ϥ �˳ϝϛηΑ ϡΎϋ �ϡϟΎόϟ΍� ˯ΎΣϧ΃� ϊϳϣΟ�ϲϓ� Δϔϳυϭ�ϥϳϳϼϣ� ΔΛϼΛ�ϲϟ΍ϭΣ�έϳϓϭΗ�ϲϓ
�ϡΎϋ�ϲϓ�ϙϟΫϭ2013ˬ ΍Ϋϫϭ ωΎρϘϟ΍ � ϝ˷Λϣϳ0.19% �Ωϳίϳ� Ύϣ�ϭ΃�ϲϣϟΎόϟ΍�ϲϟΎϣΟϹ΍�ϲϠΣϣϟ΍�ΞΗΎϧϟ΍�ϥϣ

�ϰϠϋ140 � Δγγ΅ϣ�˯Ύοϋ΃�ϥϣ� Δϣ͉ΩϘϣϟ΍�ΕΎϧΎϳΑϟ΍�ϰϟ·� ΎϧΟ΋ΎΗϧ� ΩϧΗγΗϭ� �ϲϛϳέϣ΃�έϻϭΩ�έΎϳϠϣ»�ϝΎΑϭϠΟ
αέΑγϛ· ϥηϳγϭγ΃ «�˷ϔΣΗϣ� έϳΩϘΗ� ΎϬϧ΃� ϰϠϋ� ΎϬϳϟ·� έυ˴ϧ˵ϳ� ϥ΃� ϲϐΑϧϳ� ΍Ϋϟϭ� ˬρϘϓ�ϡϳϠγΗϟ΍� ωΎρϗ� έϳΛ΄Ηϟ� υ

�ϡϟϭ��Ϫϟ�ΔϣΎόϟ΍�ΔϣλΑϟ΍�ϭ΃�ϊϳέγϟ΍�˷ϣΟϧϊ �˶˷ΩϘϣ�ΔϧΎϛϣ�ίϳίόΗϟ�ϡΎϗέϷ΍�Ϋ·�˭ϥϳέΧϵ΍�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�ΔϣΩΧ�ϲϣ
��ΎϧϠϳϠΣΗ�ΔϳϗϭΛϭϣ�ϥϣ�ϙϟΫΑ�ϡΎϳϘϠϟ�Δϣίϼϟ΍�ΕΎο΍έΗϓϻ΍�ϝϠϘΗ 

� ϥ˷ϳΑϳ� ϝϭΩΟϟ΍1 � ΎϧΟ΋ΎΗϧ� ϡϳγϘΗ� ϲϟΎΗϟ΍� ϥ΄ηΑ�ΙϳΣ� ϥϣ� ˬΔΛΣΗγϣϟ΍ϭ� ΓέηΎΑϣϟ΍� έϳϏϭ� ΓέηΎΑϣϟ΍�Ε΍έϳΛ΄Ηϟ
�Ύ˱ΑϳέϘΗ�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�ωΎρϗ�έϓϭϳϭ�΍Ϋϫ��ϙϟΫϛ�ϲϟΎϣΟϹ΍�ϲϠΣϣϟ΍�ΞΗΎϧϟ΍�ΔΑγϧϭ�ϝϣόϟ΍�ιέϓ600000 

�ΓέηΎΑϣ�ϝϣϋ�Δλέϓ1 �ϥϣ�έΛϛ΃�ϡϋΩϳϭ1800000 �ϝϣϋ�Δλέϓ�ϥϣ�έΛϛ΃ϭ�ΓέηΎΑϣ�έϳϏ570000 
�ΔϔϳυϭϣΛΣΗγΔ. 

1   �ΔϧέΎϘϤϠϟ�ϞΑΎϗ�αΎϴϘϣ�ήϴϓϮΘϟ�ϚϟΫϭ�ϞϣΎϛ� ϡ΍ϭΪϟ� ΔϟΩΎόϣ�ϒ΋Ύυϭ� ΎϫέΎΒΘϋΎΑ�ϒ΋ΎυϮϟ΍�Ϧϋ� ΍ή˱ϳήϘΗ� ΎϧΩΪϋ΃ �˯Ϯο�ϲϓϭ
� ΔδγΆϣ� ϪΗΪϋ΃� ϱάϟ΍� ήϳήϘΘϟ΍»βϜϴϣϮϧϮϜϳ·� ΩέϮϔδϛ΃ «� ΔδγΆϣ� ΢ϟΎμϟ»ϦθϴγϮγ΃� αήΒδϛ·� ϝΎΑϮϠΟ «�ϡΎϋ� ϲϓ

2009Ωέϭ�ΪϘϓ�ˬ �˷ϥ΃ �ΓήηΎΒϤϟ΍�ϞϤόϟ΍�ιήϓ�ΩΪϋ�ϲϟΎϤΟ·ώϠΑ 1.3 ϠϣΔλήϓ�ϥϮϴΪϨΘδϳϭ�ˬ �αϭ΅ήϟ΍�ΩΪϋ�ϰϟ·�Ϣϗήϟ΍�΍άϫ
�ϞϣΎϜϟ΍�ϡ΍ϭΪϟ΍�ϝΩΎόϣ�Ϧϣ�˱ϻΪΑ��ϦϴϠϣΎόϟ΍�ιΎΨηϷ΍�ΩΪϋ�ϱ΃�  

100% 

26% 

81% 

25% 

26% 
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�ϝϭΩΟϟ΍1: ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�ωΎρϘϟ�ΙΣΗγϣϟ΍ϭ�έηΎΑϣϟ΍�έϳϏϭ�έηΎΑϣϟ΍�έϳΛ΄Ηϟ΍ 

 ΔϳϣϟΎόϟ΍�ΔϟΎϣόϟ΍ �ϲϟΎϣΟϹ΍�ϲϠΣϣϟ΍�ΞΗΎϧϟ΍�έϳΛ΄Η�ΔΑγϧ
����ϲϣϟΎόϟ΍ 

έηΎΑϣϟ΍�έϳΛ΄Ηϟ΍ 585,000 0.04% 

έηΎΑϣϟ΍�έϳϏ�έϳΛ΄Ηϟ΍ 1,815,000 0.11% 

ΙΣΗγϣϟ΍�έϳΛ΄Ηϟ΍ 571,000 0.04% 

ϲϟΎϣΟϹ΍ 2,971,000 0.19% 

�Δγγ΅ϣ�Ε΍έϳΩϘΗ��έΩλϣϟ΍»αϛϳϣϭϧϭϛϳ·�έϳΗϧϭέϓ «�Δγγ΅ϣ�˯Ύοϋ΃�ϥϣ�Δϣ͉ΩϘϣϟ΍�ΕΎϧΎϳΑϟ΍�ϰϠϋ�ΓίϛΗέϣϟ΍»�ϝΎΑϭϠΟ
ϥηϳγϭγ΃�αέΑγϛ· «�έϭϬϣΟϠϟ�ΔΣΎΗϣϟ΍�έΩΎλϣϟ΍ϭ 

Ηϟ΍ϭ�ΓέΎΟΗϟ΍ϭ�ΔϳϛέϣΟϟ΍�ΓέΩϘϟ΍�ϥϳΑ�Δϗϼόϟ΍�ϲϟϭΩϟ΍�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγ 
ΟΗϟ΍ϭ�ΔϳϛέϣΟϟ΍�ΓέΩϘϟ΍�ϥϳΑ�Δϗϼόϟ΍�ϝϳϠΣΗΑ� Ύϧϣϗ�ΩϘϟϭ�ˬϲϟϭΩϟ΍�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍ϭ�ΓέΎ�ΓΩΩΣϣ�έϳΑ΍ΩΗ�Γέηϋ�ϰϠϋ�ΎϧϠϳϠΣΗ�Ώλϧ΍

� Δγγ΅ϣ�ΕΎϧΎϳΑ� ΓΩϋΎϘϟ� Ύ˱ϘΑρ�ΔϳϛέϣΟϟ΍� ΓέΩϘϠϟ»ϥηϳγϭγ΃�αέΑγϛ·�ϝΎΑϭϠΟ .«ϥΎϳΑ� Ωέϳϭ �ϲϓ�έϳΑ΍ΩΗϟ΍� ϩΫϫ�ϝϛηϟ΍2ϭ� ��Ωϗ
��ΔϳϛέϣΟϟ΍�ΓέΩϘϟ΍�έη΅ϣ�Ύϧ΄ηϧ΃CCIέϳΑ΍ΩΗϟ΍�ϩΫϫ�ϰϟ·�΍˱ΩΎϧΗγ΍���έη΅ϣϟ΍�΍Ϋϫ�ϝΟ˷γϳϭ�ˬ��ΩϠΑ�ϝϛ�ΎϫΫϔϧ�ϲΗϟ΍�έϳΑ΍ΩΗϟ΍�ΩΩϋ 

�ϝϛηϟ΍2: ΔϳϛέϣΟϟ΍�ΓέΩϘϟ΍�έϳΑ΍ΩΗ�ϥϋ�ΔϣΎϋ�ΔΣϣϟ  

 

 

 

  

ΔϳϛέϣΟϟ΍�ΓέΩϘϟ΍ 
  

            

            

    

    

    

    

ΔϟΎϛϭϟ΍�ιΣϓ�ϝΎϣϋ΃ 
ΏΑγΗ�ϻ�ϲΗϟ΍�ϯέΧϷ΍ 
ΏΑγΗ�ϻ�ϲΗϟ΍�ϯέΧϷ΍ 

  

ΔϳϠλϧϘϟ΍�ΓέΎΟΗϟ΍�ϖ΋ΎΛϭ 
ΔΑϭϠρϣ�έϳϏ 

ϰϧΩϷ΍�ΩΣϟ΍�ϡΎυϧ 
  

ˬϰϧΩϷ΍�ΩΣϟ΍�ΔϟΎΣ�ϲϓ 
ΔργΑϣϟ΍�Ε΍˯΍έΟϹ΍ 

  

ιϳϠΧΗϟ΍�Ε΍˯΍έΟ·�ΩΣ 
Δϳϣγέϟ΍�έϳϏ 

  

- ρϳγϭ�ΏϭϠρϣ�έϳϏ 
ϲΟέΎΧ�ϙέΎϣΟ 

$ 

€ 

£ 

¥ 
  

�ϲϓ�ιΣϔϟ΍ 
ϝϐηϣ˵ϟ΍�ϖϓέϣ 

  

Δϣ΋ϼϣϟ΍�ϝϣόϟ΍�ΕΎϋΎγ 
  

ϰϠϋ�Δϳϟϵ΍�ΔΟϟΎόϣϟ΍ 
ϋΎγϟ΍�έ΍ΩϣΔ 

ωϭΑγϷ΍�ϡΎϳ΃�ϝ΍ϭρϭ 
  

ΕΎϣΩΧϟ΍ 
ΔϳϧϭέΗϛϟϹ΍�ΔϳϛέϣΟϟ΍ 

  

$ 

€ 

£ 

¥ 

  
 



4 �ΔδγΆϣ»βϜϴϣϮϧϮϜϳ·�ήϴΘϧϭήϓ  «|  �ήϳΎϨϳ2015  

 

ΎϧΩΟϭ�ΩϘϟ �ΔϟϻΩ�Ε΍Ϋϭ�Δϳϭϗ�Δϗϼϋ�ΩϭΟϭ�ΎϧϔηΗϛ΍�ˬΔόϗϭΗϣϟ΍�ϊϓ΍ϭΩϟ΍�ϥϣ�ΔϋϭϣΟϣ�ϲϓ�ϡϛΣΗϟ΍�ΩόΑ�ϰΗΣ�Ϫϧ΃
� �Ϫϳϟ·ϭ� ϥ΍ΩϠΑϟ΍� ϥϣ� ΩϠΑ� ϱ΃� ϥϣ� ΔϳέΎΟΗϟ΍� ΕΎϘϓΩΗϟ΍ϭ� ΔϳϛέϣΟϟ΍� ΓέΩϘϟ΍� έη΅ϣ� ϥϳΑ� Δϳ΋ΎλΣ·�ϪΟϭ� ϰϠϋ

�ϥϣ�ϲϓΎο·�˯΍έΟ·�ϱ΃�ΫϳϔϧΗ� ϥ˷΃� ΎϧΩΟϭ�ˬΩϳΩΣΗϟ΍ϟ΍έϳΑ΍ΩΗ Γέηόϟ΍ �ΓέΩϘϟ΍�έη΅ϣ�ϝϛ˷ηΗ�ϲΗϟ΍�ΔϳϛέϣΟϟ΍
Ωϳίϳ� �ωϭΑγϷ΍� ϡΎϳ΃�ϝ΍ϭρϭ�ΔϋΎγϟ΍�έ΍Ωϣ�ϰϠϋ�Δϳϟϵ΍�ΔΟϟΎόϣϟ΍� ˬϝΎΛϣϟ΍�ϝϳΑγ�ϰϠϋ� ρΎηϧϟ΍ έΎΟΗϟ΍ϱ 

ΔΑγϧΑ 4.4% ργϭΗϣϟ΍�ϲϓ ϪϳΩϟ�ΔϳϛέϣΟϟ΍�ΓέΩϘϟ΍�ϥ ˶γ˷Σϳ�ϱΫϟ΍�ΩϠΑϠϟ .�ϰϟ·�ΓέΎηϹ΍�έΩΟΗϭ�ϊϗϭΗϧ� Ύϧϧ΃
ΕϣΩΧΗγ΍� ˬϝΎΛϣϟ΍� ϝϳΑγ�ϰϠόϓ� ˬΔϟϭϘόϣ� Δϳϧϣί� ΓέΗϓ� ϝϼΧ�έϳΛ΄Ηϟ΍� ΍Ϋϫ�ΙϭΩΣ �έϳΑ΍ΩΗ� ϥϣ� ϥϳϧΛ΍� ΎϳϔϳϟϭΑ

�ˬωϭΑγϷ΍� ϡΎϳ΃� ϝ΍ϭρϭ� ΔϋΎγϟ΍� έ΍Ωϣ� ϰϠϋ� Δϳϟϵ΍� ΔΟϟΎόϣϟ΍� ˬϝΎΛϣϟ΍� ϝϳΑγ� ϰϠϋ�� ΔϳϛέϣΟϟ΍� Ε΍έΩϘϟ΍
� ΔΑγϧΑ� ΎϬϳϟ·ϭ� ΎϳϔϳϟϭΑ� ϥϣ� ΓέΎΟΗϟ΍� Ω΍ΩίΗ�ϥ΃� ϊϗϭΗϧ�ΙϳΣ� ˭�Δϣ΋ϼϣϟ΍� ϝϣόϟ΍�ΕΎϋΎγϭ8.8% � ϭ΃2.03 

ϡΎυϧ�ϥϭέϳϣΎϛϟ΍�ΕΫ˷ϔϧ� Ύϣ� ΍Ϋ·� ˬϝΛϣϟΎΑϭ� �ϲϛϳέϣ΃�έϻϭΩ�έΎϳϠϣ �Ω΍ΩίΗ�ϥ΃� ϊϗϭΗϧϓ� ˬϲϧϭέΗϛϟϹ΍�ϙέΎϣΟϟ΍
ΟΗϟ΍� ϕϭϔϳ� ϝΩόϣΑ� ΓέΎ670 ϲϛϳέϣ΃� έϻϭΩ� ϥϭϳϠϣ ϭ΃ � ΔΑγϧΑ4.3%� ΕΩϛ΃� Ωϗϭ� ˬ�ϲΗϟ΍� ΕΎόΟ΍έϣϟ΍

Ε΍˯ΎλΣϹ΍�ϕΩλ�ϥϣ�ϖϘΣΗϠϟ�ΎϫΎϧϳέΟ΃ ��ϥ˷΃ 

x �έϳΛ΄Η�ϥ˷΃�ϰϟ·�έϳηΗ�Δϳ΋ΎλΣϹ΍�Ε΍έΎΑΗΧϻ΍�ΕϻΎΣόϳ�ΔϳϛέϣΟϟ΍�ΓέΩϘϟ΍�έη΅ϣ�ϲϓ�ϥγ˷ΣΗϟ΍Ω �ˬΎ˱ϳρΧ
�ϡ΍ΩΧΗγ΍�ϥ˷΃�ϱ΃ϥϳέϳΑΩΗ �ϥϭϛΗ�ϻ�Ωϗ�ˬϙϟΫ�ϊϣϭ��ρϘϓ�ΩΣ΍ϭ�ϡ΍ΩΧΗγ΍�έϳΛ΄Η�ϑόο�ϝΩΎόϳϟ΍�ΝΫΎϣϧ

ϻ΍�ωϭϧϟ΍�΍Ϋϫ�ϥϣ�ΔϳΩΎλΗϗΔϳΩΟϣ �˭ϱέΫΟ�έϳϳϐΗ�ϱ΄Α�΅ΑϧΗϠϟ�ΔϠϳγϭ�ΎϬϔλϭΑ�έϳΑϛ�ϭΣϧ�ϰϠϋ�ϡϏέϓ
�˷ϥ΃ ΔϳρΧϟ΍�ΕΎϔλ΍ϭϣϟ΍ ϡ ˶˷ΩϘΗ ϲϐΑϧϳ�ˬϝΛϣϷ΍�ϝΣϟ΍ ιέΣΑ�Ύϫέυϧ . 

x Α΍ΩΗ�ϲϓ�ΕΎϧϳγΣΗ�ΔϣΛ�ϝΧΩϟ΍� ΔοϔΧϧϣϭ�ΔόϔΗέϣ�ϥ΍ΩϠΑϟ΍�ϥϣ�ϝϛ� ΎϬϧϣ� ΩϳϔΗγϳ� ΔϳϛέϣΟϟ΍� ΓέΩϘϟ΍�έϳ
��˯΍ϭγ�ΩΣ�ϰϠϋ 

x �ϖρΎϧϣϟ΍�ϥϳΑ�έϳΛ΄Ηϟ΍�΍Ϋϫ�ϡΟΣ�ϲϓ�ΓέϳΑϛ�ΕΎϓϼΗΧ΍�ΩΟϭΗ�ϻ�ϙϟΫϛ 

x ��ΔϳϭΎγΗϣ�ϥ΍ίϭ΃�ϥϳϳόΗ�ϲϓ�ΔϳϛέϣΟϟ΍�ΓέΩϘϟ΍�έη΅ϣ�ΕΎϧϭ˷ϛϣϟ�ΏγϧϷ΍�΢ϳΟέΗϟ΍�ϥϣϛϳ 

�ΔΑΎΛϣΑ�ϩέΑΗόϧ�ϡϬϣ�ϝ΍΅γ�ϥϣϛϳ�ˬϙϟΫ�ϝϛ�ϕϭϓϭ�ϡϳϠγΗϟ΍�ωΎρϗ�ϪϳΩ΅ϳ�ϱΫϟ΍�έϭΩϟ΍�Ύϣ��ϲΗϵ΍�ϲϓ�ΔϳϧΎΛ�ΓϭρΧ
� ΎϬΑ΍ϭΑ΃� ΢Ηϓϭ� ΎϫέϳγϳΗ� ϥϛϣϳ� ϲΗϟ΍� ΔϳϓΎοϹ΍� ΓέΎΟΗϟ΍� ϝϳϬγΗ� ϲϓ� ϊϳέγϟ΍Α� ΕΎϧϳγΣΗ� ˯΍έΟΈϰϠϋ �ϩΫϫ

�ϝϳϠΣΗϟ΍� ΍Ϋϫ�ϥ˷ϳΑϳ�ˮΔϳϛέϣΟϟ΍�Ε΍έΩϘϟ΍Ύ˱ϧΎϳΑ �˱όρΎϗΎ �˵ϳ�ϲϟϭΩϟ΍�ϊϳέγϟ΍� ϡϳϠγΗϟ΍� ϥ˷΃� Ωόϥϣ �Δϳγϳ΋έϟ΍�Ε΍ϭϧϘϟ΍
΍έΟ·�΢ϳΗΗ�ϲΗϟ΍��ΔϳέΎΟΗ�Γέϔρ�Ι΍ΩΣ·�ϝϳϬγΗϟ�ΔϳϛέϣΟϟ΍�ΓέΩϘϟ΍�έη΅ϣ�ϲϓ�ϥϳγΣΗ�˯�ϥ˷΃�ΎϧΟ΋ΎΗϧ�έϬυ˵Ηϭ

�ΓέΩϘϟ΍�έη΅ϣ�ΕΎϧϳγΣΗΑ�ΔϣϭϋΩϣϟ΍�ΓέΎΟΗϟ΍�ϝϳϬγΗ�ϲϓ�Ύϣ˱Ϭϣ�΍έ˱ϭΩ�ΏόϠΗ�ϲϟϭΩϟ΍�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�ϡΎΟΣ΃
ϖϳέρ�ϥϋ�ΓέηΎΑϣ�ΓέϭλΑ�έγ˷ϳΗϳ�ΓέΎΟΗϟ΍�ϩΫϫ�ϲΛϠΛ�ϰϟ·�ϝλϳ�Ύϣ�ϥ˷΃�ϰϟ·�ΓέΎηϹ΍�έΩΟΗϭ��ΔϳϛέϣΟϟ΍ 

έϳΛ΄ΗϠϟ� ϝϭϘόϣ� ργϭΗϣ� έϳΩϘΗ� ΩϭΟϭ� ϝυ� ϲϓ� ϙϟΫϭ� ˬϲϟϭΩϟ΍� ϊϳέγϟ΍� ϡϳϠγΗϟ΍ ώϠΑΗ� ΔΑγϧ� ϲϓ� ϝ˷ΛϣΗϳ 
50%. 
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ϭΩϟ΍�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�έϭΩΔϳϧϭέΗϛϟϹ΍�ΓέΎΟΗϟ΍�ϕΎϳγ�ϲϓ�ϲϟ 
�ϕΎρϧϟ΍� ϊγ΍ϭ� ϡ΍ΩΧΗγϻ΍�ϝυ�ϲϓ�ϲοΎϣϟ΍� ΩϘόϟ΍�ϝϼΧ� ΍έ˱ϳΑϛ� ΍έ˱˷ϳϐΗ� ˯ϼϣόϟ΍�ϕϭγΗ�Ε΍ΩΎϋ�Εέ˷ϳϐΗ� ΩϘϟ

�ˬΕϧέΗϧϹ΍�ΔϛΑηϟ��ϥ΃�ΔϳϧϭέΗϛϟϹ΍�ΓέΎΟΗϠϟ�ϊϗϭΗϧ�ˬϝΑϘΗγϣϟ΍�ϲϓϭ 

à �ΙϳΣ� ˭ϝΑϘΗγϣϟ΍�ϲϓ�έϳΑϛ�ϝϛηΑ�ϭϣϧϟ΍�ϲϓ�έϣΗγΗϥ΃�ϊϗϭΗϣϟ΍�ϥϣ � ϭϣϧϟ΍�ϝΩόϣ�ώϠΑϳ10% 
έΛϛ΄ϓ 

à Ύ˱ϳϣϟΎϋ�΍έ˱ΎηΗϧ΍�έηΗϧΗ �ΔϳϟΎϣηϟ΍�Ύϛϳέϣ΃ϭ�ΎΑϭέϭ΃�ΝέΎΧ�ϖρΎϧϣϟ΍�ΩϬηΗ�ΙϳΣΑ�Ωϳ΍ίΗϣ�ϭΣϧ�ϰϠϋ
΍ϭ˱ϣϧ ργϭΗϣϟ΍�ϝΩόϣϟ΍�ϥϣ�ωέγ΃�ΓέϳΗϭΑ 

ϩΫϫ� έϳηΗ � ΕΎϫΎΟ˷Ηϻ΍�΍˱Ωϳ΍ίΗϣ� ΍έ˱ϭΩ� ΏόϠΗ� ϥ΃� ϝϣΗΣϣϟ΍� ϥϣ� ϲϟϭΩϟ΍� ϊϳέγϟ΍� ϡϳϠγΗϟ΍� ΕΎϣΩΧ� ϥ˷΃� ϰϟ·
Ηϟ΍�ΔργϭΗϣϟ΍ϭ�Γέϳϐλϟ΍�ΕΎϛέηϟ΍�ΔλΎΧϭ�ˬΕΎϛέηϟ΍�ϝϳϭΩΗ�ϝϳϬγΗ�ϲϓ�Ύ˱ϳϣΎϧΗϣϭ�ϥ΃�΢Οέϣϟ΍�έϳϏ�ϥϣ�ϲ

�ΩϳέϭΗ�ϝγϼγ�Ίηϧ˵Η��ΎϬΑ�ΔλΎΧ 

ϡϏέϭ ΎΛΑϧ΍ϭ�ΔϳϟϭΩϟ΍�ΔϳϧϭέΗϛϟϹ΍� ΓέΎΟΗϟ΍�έϭϬυ�ϕΎϳγ�ϲϓ�ˬϙϟΫ�ϥϭϛΗ�Ωϗ�Ϫϧ΃�ϰϟ·�έϳη˵Η�ϝ΋ϻΩ�Δϣ͉Λ� ˬΎϬϗ
ˬΔϳΎϣΣϟ΍�ϝΎϛη΃�νόΑ�ϰϟ·�ΓΩϭϋ�ϙΎϧϫ �ϭ΃�ΔϳΎϣΣϟ΍�ΓΩΎϳί�ϖϳό˵Η�ΩϗϭέϳΧ΄Η �ΕΎόγϭΗ�ϖϳϘΣΗ�ΡϼλϹ΍�ϲϓ

ϟ΍ΗϛϟϹ΍�ΓέΎΟΗΕΎϛέΣϣϟ΍�ΩΣ΃�ϝ˷ΛϣΗ�ϥ΃�ϊϗϭΗϣϟ΍�ϥϣ�ϲΗϟ΍ϭ�ˬΔϳϧϭέ ϳγϳ΋έϟ΍Δ ��ϱΩΎλΗϗϻ΍�ϭϣϧϠϟ 

�ΔγΎϳγϟ΍�ΕΎϳϋ΍ΩΗ 
ΞΗϧΗγϧ ϙϟΫ�ϥϣ γΣΗϟ΍� ϥ˷΃�ΕΎϧϳΎϫΩϬηΗ�ϲΗϟ΍ �ϱέϭϔϟ΍�ιϳϠΧΗϟ΍�ΏϠρΗΗ�ϲΗϟ΍� ϊϠγϠϟ� ΔϳϛέϣΟϟ΍�Ε΍έΩϘϟ΍

�ϲϓ� ΔγΎϳγϟ΍�ωΎϧλϟ�ϲϐΑϧϳ� ˭ϙϟΫϟϭ� ˬΓέΎΟΗϟ΍� ϡΟΣ� ΓΩΎϳί�ϖϳέρ�ϥϋ�ϥ΍ΩϠΑϠϟ� ΓέϳΑϛ� ΓέηΎΑϣ� Ω΋΍ϭϓ�έϓϭΗ
�ϥϳγΣΗϟ� ΎϫΫΎΧΗ΍�ϥϛϣϳ�ϲΗϟ΍�Ε΍ϭρΧϟ΍�ΓΎϋ΍έϣ�ϡϟΎόϟ΍�˯ΎΣϧ΃�ϑϠΗΧϣ� ΎϬϧϭίέΣϳ�ϲΗϟ΍�Ξ΋ΎΗϧϟ΍�ΔΣοϭϣ˵ϟ΍�

�ϖΣϠϣϟ΍�ϲϓ3�ϝϛηΑ�ΔϳϛέϣΟϟ΍�Ε΍έΩϘϟ΍�ϥϳγΣΗ�Ω΋΍ϭϓ�ΩϣΗόΗϭ��ΔϳΩΎλΗϗϻ΍�ΔϣϳϘϟ΍�ϥ΍ΩϘϓ�ΏϧΟΗϟ�ϙϟΫϭ�ˬ�
�ϝΎΧΩ·�ϥΎϣο�ΕΎγΎϳγϟ΍�ϲόο΍ϭϟ�ϲϐΑϧϳ�ˬϙϟΫϟ�ΔΟϳΗϧϭ�ˬϲϟϭΩϟ΍�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�ΕΎϣΩΧ�έϓ΍ϭΗ�ϰϠϋ�έϳΑϛ

Σϣϟ΍�ϥϣ�ΙϳΣ�˭ϲϟϭΩϟ΍�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�ΕΎϣΩΧ�ϥϳϛϣΗ�ϕΎϳγ�ϲϓ�ΔϳϛέϣΟϟ΍�Ε΍έΩϘϟ΍�ϲϓ�ΕΎϧϳγΣΗ�ϱ΃�ϝϣΗ
�ΓέΎΟΗϟ΍�ϥϣ�ΔΑγΗϛϣϟ΍�Ω΋΍ϭϔϟ΍ϭ�ϊϓΎϧϣϟ΍�ϝϳϬγΗ�ϲϓ�Ύ˱ϳϣΎϧΗϣϭ�΍˱Ωϳ΍ίΗϣ�΍έ˱ϭΩ�ϲϟϭΩϟ΍�ϊϳέγϟ΍�ϡϳϠγΗϟ΍�ϱΩ΅ϳ�ϥ΃
�ϰϠϋ�Ε˴ϳέΟ˵΃�ϲΗϟ΍�ΕΎϧϳγΣΗϠϟ�ϥϭϛϳ�ΩϘϓ�ˬ�ΔργϭΗϣϟ΍ϭ�Γέϳϐλϟ΍�ΕΎϛέηϟ΍�ΔλΎΧϭ��ΔϳϟϭΩϟ΍�ΔϳϧϭέΗϛϟϹ΍

��ϝΑϘΗγϣϟ΍�ϲϓ�ΓέΎΟΗϟ΍�ϰϠϋ�έΑϛ΃�έϳΛ΄Η�ΔϳϛέϣΟϟ΍�Ε΍έΩϘϟ΍ 
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βϜϴϣϮϧϮϜϳ·«ϘΘδϣ�ΕΎϛήη�ϦϤπΘΗ�ϲΘϟ΍�ˬ�Ύϴϟ΍ήΘγ΃ϭ��ΪϳέΪϣϭ�ϥΪϨϟϭ�ϦϟϮϛϭ�ϞδϛϭήΑ��ΎΑϭέϭ΃�ϲϓ�ΎϫέΎϘϣ�ΪΟϮΗ�ΔϠ

���ϲϧΪϴγϭ�ϥέϮΒϠϣ�Α�ΕΎϛήθϟ΍�ϊΘϤΘΗϭ�ϻ�ΕΎϛήθϟ΍�Ϧϣ�ϱ΃�ΎϬϣήΒΗ�ϲΘϟ΍�ΔϴϧϮϧΎϘϟ΍�ΕΎϣ΍ΰΘϟϻ΍�ϥ˷΃�ΎϤϛ�ˬΔϠϘΘδϣ�ΔϴϜϠϤ
ϯήΧϷ΍�ΕΎϛήθϟ΍�ϰϠϋ�ΕΎϣ΍ΰΘϟ΍�ϱ΃�νήϔΗ � ΎϬϤπΗ�ϲΘϟ΍΍� ˯΍έϵ΍�Ϟϛ� ϥ˷΃�ϰϟ·� ΓέΎηϹ΍�έΪΠΗϭ� �ΔϜΒθϟ΍�ΔΤοϮϤϟ

�ΔδγΆϣ�ήψϧ�ΔϬΟϭ�κΨΗ�ΔϘϴΛϮϟ΍�ϩάϫ�ϲϓ�ΎϬϨϋ�ή˷ΒόϤ˵ϟ΍ϭ»ΪΘϤϴϟ�βϜϴϣϮϧϮϜϳ·�ήϴΘϧϭήϓ.« 
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