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ϣЪϽЇЮϜ ϿϮнв бтϹЧϦ................................................................................................................5 

 ФнЃЮϝϠ ФнЃЮϝϠ ϝлϮϜϼϸϖ м ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽІ ЬϝгЂϒϼ сТ ЙуТϽϧЮϜ ϣуЯгК Ьнϲ ϣЏвмсЃуϚϽЮϜϢϣЊϼнϡЯЮ ...7 

 ЬмцϜ ϞϝϡЮϜ :ϤϝϠϝЃϳЮϜ ϣϡЦϜϽв еК днЮмϕЃгЮϜ м ϼϜϹЊшϜ ϢϽЇж еК ЬмϕЃгЮϜ9ééééééé..é.é 

1-1ϢϽЇзЮϜ еК ЬмϕЃгЮϜ 9ééééééééééééé.éééééééééé... 

1-2ϢϽЇзЮϜ еК ЬмϕЃгЮϜ ϢϸϝлІ  9ééééééééééééééééééééé... 

1-3 ϤϝϠϝЃϳЮϜ ϣϡЦϜϽв еК днЮмϕЃгЮϜ9éééééééééééééééééééé. 
1-4ϣуЯгЛЮϝϠ СЯЫгЮϜ ϣЊϼнϡЮϝϠ БуЂнЮϜ ϢϸϝлІ 10ééééééééééééééééééé... 

1-5аыКшϜ еК ЬмϕЃгЮϜ 10ééééééééééééééééééééééééé... 

 сжϝϫЮϜ ϞϝϡЮϜ :ϣуЯгЛЮϝϠ ϣЧЯЛϧв ϤϜϸϝІϼϖ11ééééééééééééé..éééééééé 

2-1 ϣуЯгЛЮϜ ФϽВ м ЉϚϝЋ϶ 11éé.ééééééééééééééééééééé... 

2-1-1 РϜϹкϒм ϼϝВϜ  11éééééééééééééééééééééééééé... 

2-1-2ϣуЯгЛЯЮ Ϥϸϒ сϧЮϜ ϤϼϜϽЧЮϜ 11ééééééééééééééééééééééé.. 

2-1-3ангЛЯЮ ϣЎϽЛгЮϜ блЂцϜ 11éééééééééééééééééééééééé 

2-2иϽтϽϡϦ м ЌϽЛЮϜ ϽЛЂ 12ééééééééééééééééééééééééé. 

2-2-1бууЧϧЮϜ ФϽВ ϤϜϼϝу϶ 12ééééééééééééééééééééééééé 

2-2-2ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽЇЮ бууЧϧЮϜ ЬϝПІϒ ϣϯуϧж 13éééééééééééééééé.éé. 

2-2-3 бууЧϧЮϜ ФϽВ ЉϷЯв20ééééééééééééééééééééééééé. 

2-2-4 ϰϽϧЧгЮϜ ϽЛЃЮϜ 20éééééééééééééééééééééééééé... 

2-3 ϢϽу϶цϜ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜ 20éééééééééééééééééééééééé... 

2-4ϥтнЋϧЮϜ ФнЧϲм ЬϝгЂϒϼ ЙтϾнϦ 20éééééééééééééééééééééé 

2-3 ϢϽу϶цϜ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜ 20éééééééééééééééééééééééé... 

2-4ϥтнЋϧЮϜ ФнЧϲм ЬϝгЂϒϼ ЙтϾнϦ 20éééééééééééééééééééééé 

2-5ЌϽЛЮϜ ϽЛЂ ЙТϹЮϜ ϣуУуЪ 21éééééééééééééééééééééééé.  

2-6 - ЌϽЛЮϜ ϣуϲнЯЊ ϢϹв21ééééééééééééééééééééééééé 

2-7- блЂцϝϠ ИϝУϧжъϜ ϵтϼϝϦ21ééééééééééééééééééééééééé 

2-8 ϞϝϧϧЪъϜ ϟЮϝГв ЬнϡЧϠ ϣУЯЫгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ  21ééééééééééééééééééé 

2-9 - блЂцϜ буЯЃϦ ϢϹв м СуЖнϧЮϜ ϣЧтϽВ21ééééééé.ééééééééééééé. 

2-10ЌϽЛЮϜ Ьнϲ ϣУЯϧϷв ϤϜϸϝІϼϖ 23ééééééé.ééééééééééééééé 

2-11 ϣЎмϽЛгЮϜ блЂъϜ Ьнϲ ϣвϝК ϤϜϸϝІϼϖ23ééééééééééééééééééé.. 

1-11-2 блЂъϝϠ ϣЯЋϧгЮϜ ФнЧϳЮϜ 24ééééééééééééééééééééééé 

2-11-2 ЬмϜϹϧЮϜ аϝЗж 24éééééééééééééééééééééééééé... 

3-11-2 ϹгϧЛгЮϜ сϚϝϡϯЮϜ аϝЗзЮϜ  :аϝЛЮϜ днжϝЧЮϜ24éééééé..ééééééééééééé 

2-12 ϤϜϹзЃЮϜ ФнЂ 24ééééééééééééééééééééééééééé. 

2-13 ϣЊϼнϡЮϝϠ блЂцϜ ЬмϜϹϦ 24éééééééééééééééééééééééé. 

2-14 ИϜϿж ϣЮϝϲ сТ ϣЋϧϷгЮϜ бЪϝϳгЮϜ 24ééééééééééééééééééééé... 

2-15 ϣЪϽЇЮϜ ϤϜϹлЛϦ 24éééééééééééééééééééééééééé... 

2-15-1ϣтϸϝгЮϜ ϽуО ϤϜϹзЃЮϜ ̭ϝЂϼϗϠ ЈϝϷЮϜ днжϝЧЮϜ ϣЧϠϝГгϠ ϹлЛϧЮϜ 24éééééééééééé... 

2-15-2ϣуЮϝв ϽтϼϝЧϦ ЩЃв 24ééééééééééééééééééééééééé. 

 ϩЮϝϫЮϜ ϞϝϡЮϜ :йЮϝв Ѐϒϼм ϼϹЋгЮϜ Ьнϲ аϝК ЙϠϝВ ϤϜϺ ϤϜϸϝІϼϖ25éééééééééééé... 

3-1ϼϹЋгЮϜ Ьнϲ аϝК ЙϠϝВ ϤϜϺ ϤϜϸϝІϼϖ  25éééééééééééééééééééé 

3-1-1 сКϝгϧϮъϜ ϽЧгЮϜм ϣуКϝгϧϮшϜ ϣугЃϧЮϜ  25ééééééééééééééééééé. 

3-1-2йϠ ЬнгЛгЮϜ аϝЛЮϜ ЙтϽЇϧЮϜм сжнжϝЧЮϜ ЭЫЇЮϜ 25éééééééééééééééééé..   

3-1-3ϝлϦϹвм ϣЪϽЇЮϜ ЁуЂϓϦ ϵтϼϝϦ  25éééééééééééééééééééééé.  

3-1-4сКϝгϧϮъϜ ЌϽПЮϜ  25ééééééééééééééééééééééééé.  
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3-1-5рϼϝϯϧЮϜ ЭϯЃЮϜ бЦϼ 26ééééééééééééééééééééééééé.  

3-1-6 ϣуϡЂϝϳгЮϜ ϣзЃЮϜ 26ééééééééééééééééééééééééé..... 

3-1-7 ϣЊϝ϶ ϣуЂϝЂϒ еужϜнЦ26ééééééé.ééééééééééééééééé. 

3-1-8 ϣуЃзϯЮϜ 29ééééééé.ééééééééééééééééééééé.  

3-19-ϣЪϽЇЮϜ Ьϝв Ѐϒϼ 29éééééééé.ééééééééééééééééé.. 

3-1-01 сϚϝϡϯЮϜ РϽЛгЮϜ  30éééééééé.ééééééééééééééééé 

3-111-сϚϝϡϯЮϜ аϝЗзЮϜ 30éééééééééééé..éééééééééééééé 

3-1-12 ϣЪϽЇЮϜ ХϚϝϪм пЯК ИыВшϜ йуТ ЙЧт рϻЮϜ ϽЧгЮϜ  30éééééééééééééééé 

3-1-13 еуϠ ϣуЃжнϧЮϜ ϣЪϽЇЮϜм ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϠм ϣуЮϝгЮϜ ФнЃЮϜ ϣϛук Йв ϤϝЦыЛЮϝϠ СЯЫгЮϜ ЬмϕЃгЮϜ 

ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ пЯК ϣЗТϝϳгЮϜм ϣЊϝЧгЮϜм еуузлгЮϜ30éééééééééééééééééé. 

3-2ϣЪϽЇЮϜ Ьϝв ЀϒϽϠ ϣЧЯЛϧв аϝК ЙϠϝВ ϤϜϺ ϤϝвнЯЛв 30ééééééééééé.ééééé.. 

3-3ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϼнГϦ  30ééééééééééééééééééé.ééééééé.. 

3-4 сТ  ϥтнЋϧЮϜ ФнЧϲм ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϣϡуЪϽϦ 31/07/200931éééééééééééééé... 

3-4-1 сТ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϣЯЫук 31/07/200931éééééééééééééééééééé. 

3-4-2 ϝуЋϷІ днЫЯгт етϻЮϜ еугкϝЃгЮϜ ϣгϚϝЦ 3 ϵтϼϝϧϠ ϥтнЋϧЮϜ ФнЧϲм ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ев ϽϫЪϒм ϣϚϝгЮϝϠ 

31/07/200931ééééééééééééééééééééééééééééé. 

3-4-3 сТ ϽууЃϧЮϜм ϢϼϜϸшϜ ЭЪϝук̭ϝЏКϒ Ингϯв ϝлЫЯгт сϧЮϜ ϥтнЋϧЮϜ ФнЧϲм ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ 31/07/200931é 

3-4-4 сТ еугкϝЃгЮϜ ϸϹК 31/07/200931éééééééééééééééééééé... 

3-5 ϰϝϠϼцϜ 32ééééééééééééééééééééééééééééé... 

3-6ϤϜϹзЃЮϜ ФнЂ ... 32éééééééééééééééééééééééééé... 

 ЙϠϜϽЮϜ ϞϝϡЮϜ :иϼнГϦм ϣЪϽЇЮϜ АϝЇж Ьнϲ  ϣЊϝ϶ ϤϜϸϝІϼϖ33ééééééééééééééé. 
4-1 ϝлКϝГЧЮм ϣЪϽЇЯЮ аϝК бтϹЧϦ 33ééééééééééééééééééééééé.. 

4-1-1ЁжнϧϠ ϥзгЂшϜ ФнЂ 33ééééééééééééééééééééé...ééé 

4-1-2 ϝлВϝЇжм ϣЪϽЇЮϜ бтϹЧϦ 34éééééééééééééééééééééééé. 

2.4 сТ ϣвнϧϷгЮϜ ϣуϪыϫЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ АϝЇзЮϜ ϤϜϽІϕв 30/06/200940éé..ééééééééé.... 

4-3ϣувнЫϳЮϜ блЂцϜм ϣЧϠϝГгЮϜ ϢϸϝлІ 40éééééééééééééééééééééé 

4-3-1аϝЗзЯЮ ϣЧϠϝГгЮϜ ϢϸϝлІ 41éééééééééééééééééééééééé... 

4-3-2ϬнϧзгЯЮ ϣЧϠϝГгЮϜ ϢϸϝлІ 41éééééééééééééééééééééééé. 

4-4ЭукϓϧЮϜ аϝЗж  41éééééééééééééééééééééééééééé 

4-5АϝЇзЯЮ ϣуϠϼϝЏгЮϜ ϣЛуϡГЮϜм ϽВϝϷгЮϜ ЭвϜнК 41ééééééééééééééé.ééé. 

4-5-1сЃТϝзϧЮϜ БуϳгЮϝϠ ϣГϡϦϽгЮϜ ϽВϝϷгЮϜ 41éééééééééééééééééééé. 

4-5-2ϣЪϽЇЯЮ сЂϝЂцϜ аϝЗзЮϝϠ ϣГϡϦϽгЮϜ ϽВϝϷгЮϜ 42éééééééééééééééééé 

4-5-3ϣуЮмцϜ ϸϜнгЮϜ рϸмϿгϠ ϣГϡϦϽгЮϜ ϽВϝϷгЮϜ 42éééééééééééééééééé.. 

4-5-4ϣЊϝϷЮϜ ϼϝуПЮϜ ИϝГЦ рϸмϿгϠ ϣГϡϦϽгЮϜ ϽВϝϷгЮϜ 42éééééééééééééééé. 

4-5-5РϽЋЮϜ ФнЂ ϟЯЧϧϠ ϣГϡϦϽгЮϜ ϽВϝϷгЮϜ 42ééééééééééééééééééé 

4-6ЌϼϝЛЮϜ АϝϡϦϼϜ оϹв 42ééééééééééééééééééééééééé.. 

4-7буЫϳϧЮϜ мϒ ϤϝКϜϿзЮϜ 42éééééééééééééééééééééééééé 

4-8 ϣЪϽЇЮϜ буЗзϦ 42ééééééééééééééééééééééééééé... 

4-8-1сЯ϶ϜϹЮϜ ХуЦϹϧЮϜм ϢϼϜϸшϜ 42éééééééééééééééééééééééé 

4-8-2аыКшϜ аϝЗж 44ééééééééééééééééééééééééééé.. 

4-9дϜнКцϜм ϣЪϽЇЮϜ ϣЂϝуЂ 44ééééééé..ééééééééééééééé...é 

4-9-1ϣЪϽЇЮϜ ϣЂϝуЂ 45ééééééééééééééééééééééééééé 

4-9-2дϜнКцϜ 45ééééééééééééééééééééééééééééé 

4-10ϼϝгϫϧЂшϜ ϣЂϝуЂ 46ééééééééééééééééé...ééééééééé 

4-11ϤϜϹтϹлϧЮϜм ЈϽУЮϜм СЛЏЮϜм ϢнЧЮϜ АϝЧж ЭуЯϳϦ 47ééééééééééééééééé 
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 ЁвϝϷЮϜ ϞϝϡЮϜ :ϭϚϝϧзЮϜ ̮ ϣуЮϝгЮϜ ϣуЛЎнЮϜ ̮ ϣЪϽЇЮϜ ϤϝЫЯϧгв48éééééééééééééé 

5-1 сТ ϣЪϽЇЮϜ ϤϝЫЯϧгв  31 ϽϡгЃтϸ 200848éééééééééééééééééé... 

5-1-1 сТ ϣтϸϝв ϽуПЮϜ ϣϧϠϝϫЮϜ ЬнЊцϜм ϣтϸϝгЮϜ ϣϧϠϝϫЮϜ ЬнЊцϜ 31/12/200848éééééééé... 

5-1-2 сТ ϣуЮϝгЮϜ ϤϜϹгϯгЮϜ  31/12/200848éééééééééééééééééééé 

5-2 пЮϖ ХϲыЮϜ ϣуЮϝгЮϜм ϣтϸϝв ϽуПЮϜ м ϣтϸϝгЮϜ ϣϧϠϝϫЮϜ ЬнЊцϜ сТ ЙуϡЮϜм ̭ϝзϧЦъϜ ϤϝуЯгК бкϒ 31/12/200850... 

5-3 сТ ϣуЮϝгЮϜ бϚϜнЧЮϜ еК ϣуЮϝв ϤϜϸϝІϼϖ 31/12/200850éééééééééééééééé. 

5-3-1 сТ ϣжϼϝЧгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ бϚϜнЧЮϜ 31ϽϡгЃтϸ 50ééééééééééééééééééé... 

5-2.3 ϵтϼϝϧϠ ϣуЮϝгЮϜ ϤϜϹлЛϧЮϜ 31/12/200854ééééééééééééééééééé.. 

5-3-3 сТ ϣжϼϝЧгЮϜ РϽЋϧЯЮ ϣГуЂнЮϜ ϢϹЊϼцϜ 31ϽϡгЃтϸ 55ééééééééééééééé. 

5-3-4 ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ ϣЪϽϲ ЬмϹϮ 56éééééééééééééééééééééé... 

5-3-5ϢϽу϶цϜ ϣуϡЂϝϳгЮϜ ϤϜнзЂ ϣϪыϫЮϜ ϭϚϝϧж ЉуЋϷϦ ..57ééééééééééééééé.. 

5-3-6ЬыПϧЂшϜ ϣϯуϧжм ϣуТϝЋЮϜ ϰϝϠϼцϜ ϼнГϦ 57éééééééééééééééééé... 

5-3-7ϰϝϠϼцϜ ϼнГϦ .57ééééééééééééééééééééééééééé 

5-3-8 сϦϜϻЮϜ ЭтнгϧЯЮ аϝϷЮϜ ЅвϝлЮϜ ϼнГϦ 57éééééééééééééééééééé.. 

5-3-9 ϣуЮϝгЮϜ ϣЯЫулЮϜ ϼнГϦ 58ééééééééééééééééééééééééé 

5-3-10 РϽЋϧЮϜ ϤϜϽІϕв 58éééééééééééééééééééééééé... 

5-3-11 ϣуЮϝгЮϜ ϟЃзЮϜ 59éééééééééééééééééééééééééé.. 

 ЀϸϝЃЮϜ ϞϝϡЮϜ :ϤϝϠϝЃϳЮϜ ϣϡЦϜϽвм ϽууЃϧЮϜм ϢϼϜϸшϜ ϾϝлϮ60ééééééééééééééé.. 

6-1ϽууЃϧЮϜм ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ̭ϝЏКϒ 60éééééééééééééééééééééé..  

6-1-1ϢϼϜϸшϜ ϾϝлϮ ̭ϝЏКϒ 60ééééééééééééééééééééééééé 

6-1-2 ϣЪϽЇЮϜ сТ ϽууЃϧЮϜм ϢϼϜϸшϜ ϾϝлϮ ̭ϝЏКϒ ϣУуЖм 60éééééééééééééééé 

6-1-3 м ϢϼϜϸшϜ ϾϝлϮ ̭ϝЏКц ϢϽу϶цϜ ϤϜнзЂ ϨыϫЮϜ Ьы϶ ϣЪϽЇЮϜ Ϭϼϝ϶ ϣЂϼϝггЮϜ ϣуЃуϚϽЮϜ ϣГЇжцϜ 

ϽууЃϧЮϜ60ééééééééééééééééééééééééééééééé..  

6-1-4оϽ϶ϒ ϤϝЪϽІ сТ ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ̭ϝЏКц ϣЮϝЪнЮϜ 60éééééééééééééééé 

6-1-5ϝлжнЯϫгт сϧЮϜ ϤϝЪϽЇЮϜ сТ ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ̭ϝЏКц ϣтнзЛгЮϜ ϤϜмϻЯЮ еугϚϜϹЮϜ днЯϫггЮϜ ϣУуЖм 61ééé. 

6-2 ϣтϝО пЮϖ ϣЪϽЇЮϜ сТ етϽуЃгЮϜ ϱЮϝЋв 31/12/200861ééééééééééééééé.. 

6-2-1 ϣуЮϝгЮϜ ϣзЃЮϜ сТ ϽууЃϧЮϜм ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ̭ϝЏКц ϣЋЋϷв ϣузуК ϝтϜϿвм ϤϑТϝЫв 2008 61éééé 

6-2-2 сТ ϽууЃϧЮϜм ϢϼϜϸшϜ ϾϝлϮ ̭ϝЏКϒ ϢϹϚϝУЮ ϥϳзв ϤϝжϝгЎм ЌмϽЦ 31/12/200861éééééé. 

6-3ϣϡЦϜϽгЮϜ 61éééééé...ééééééééééééééééééééééé 

6-4 ϽууЃϧЮϜм ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ̭ϝЏКϒ Йв ϢϽу϶цϜ ϣуϡЂϝϳгЮϜ ϣзЃЮϜ ϣтϜϹϠ ϻзв ϢϿϯзгЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜ ϣугкϒм ϣуКнж 

 ев ϽϫЪϒ ЩЯгт бкϝЃв мϒ ϢϼϜϸшϜ ЭЃϯв нЏЛЮ ϱІϽвм5ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ ев ϣϚϝгЮϝϠ 61éééééééé 

 ЙϠϝЃЮϜ ϞϝϡЮϜ :ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ ФϝТфϜм Ͻу϶цϜ ϼнГϧЮϜ еК ϤϝвнЯЛв62éééééééééééééé. 

7-1ϤϝлϮнϧЮϜм ϩтϹϳЮϜ ϼнГϧЮϜ ...62ééééééééééééééééééééééé 

7-1-1ϩтϹϳЮϜ ϼнГϧЮϜ 62éééééééééééééééééééééééééé... 

7-1-2нгзЮϜ ϣуϯуϦϜϽϧЂϜ 62éééééééééééééééééééééééééé. 

7-2ЭϡЧϧЃгЮϜ ФϝТϐ ... 63éééééééééééééééééééééééééé... 

7-2-1 ϝлϠ ЕУϧϳгЮϜ ϤϜϽтϹЧϧЮϜм ϤϝуЎϽУЮϜ 63ééééé.ééééééééééééééé. 

7-2-2ϣЛЦнϧгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ бϚϜнЧЮϜ 72éééééééééééééééééééééééé.. 

7-2-3ϣЛЦнϧгЮϜ РϽЋϧЮϜ ϤϜϽІϕв 72éééééééééééééééééééééé... 

7-2-4ϣЛЦнϧв ϣуЮϝв ϟуЂϝзт  72éééééééééééééééééééééééé... 

7-2-5ЙЦнϧгЮϜ сϦϜϻЮϜ ЭтнгϧЯЮ аϝϷЮϜ ЅвϝлЮϜ 72éééééééééééééééééééé. 

7-2-6 еуϠϝв ϢϽϧУЯЮ ϣЛЦнϧгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ Ьнϲ ϤϝϠϝЃϳЮϜ сϡЦϜϽв рϒϼ 2009-2013 72éé.ééé.. 
Ϟϝ̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮ϧ̮ϧ̮̮̮̮̮̮ЪϜ ϟЯГв78ééééééééééééééééééééééééééééé 
Ϟϝ̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮̮ϧ̮ϧ̮̮̮̮̮̮ЪϜ ϣЦϝГϠ82ééééééééééééééééééééééééééééé 

 ХϳЯв :ϣЊϼнϡЮϝϠ ̭ϝГЂнЮϜ ϣгϚϝЦ84éééééééééééééééééééééééééé 
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ϣЪϽЇЯЮ ϿϮнв бтϹЧϦ 
 

 ϣЪϽІ"ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ " ϣзЂ ϥЃЂϒ ̪бЂшϜ ϣуУ϶ ϣЪϽІ ск1950 ̮Ϡ ϼϹЧт сЮмϒ ЬϝгЂϒϽϠ 000 000 400  

Р.Р .ϽуϯЮϜ ϝуЯугЫϦ м ϥзгЂшϜ ϝЂϝЂϒ ϭϧзϦ .

 ϣзЂ1962еууЃжϽУЮϜ етϽгϫϧЃгЮϜ блЂϒ ϣуϡЯОϒ ̭ϜϽЇϠ ЩЮϺм ϣЪϽЇЯЮ сЛϮϽв бкϝЃв Ьмϒ ϣуЃжнϧЮϜ ϣЮмϹЮϜ ϥϳϡЊϒ ̪ .

 

 ϣзЂ ϤϹлІ1953 бЦϼ Б϶ ϣтϜϹϠ 1 )РϝϮ йϡІ(  дϽТ ев СЮ ϓϧт рϻЮϜм KVS (W1) НЯϡϦ ϣуϮϝϧжϜ ϢϼϹЦ мϺ550 

ϝувнтϽЫзЯЫЮϜ ев еВ . еуϠϢϹϧггЮϜ ϤϽϧУЮϜ Ьы϶ ЭвϝЫЮϝϠ  ЙузЋϧЮϜ ϣуЯгК бугЋϦ ϢϸϝКϖ бϦ1970-1980 Ьы϶ ев 

 сжϝϪ Б϶ ЭуПЇϦ)РϝϮ(  дϽТ ев днЫϧв FLS (W2)  НЯϡϦ ϣуϮϝϧжϜ ϢϼϹЦ мϺ000 2 м ϝувнт ϽЫзЯЫЮϜ ев еВ 

 дϽУЮϜ ЭтнϳϦ)W1(  сЮϜнϲ пЮϖ ϽЫзЯЫЯЮ ϣуϮϝϧжшϜ ϢϼϹЧЮϜ ЙТϼ ϝгв РϝϮ пЮϖ000 900ϣзЃЮϝϠ еВ  .

 

 ϣЪϽІ ϥЧЧϲ"ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ " ϣзЂ2008 ̮Ϡ ϼϹЧт ϤывϝЛв бЦϼ 90,5 ϣϡЃзϠ ϣвϹЧϧв ϸ а 25,5 ϣжϼϝЧв ϣϚϝгЮϝϠ 

 ϣзЃϠ2007 . ев ϽϫЪϒ ϣЪϽЇЮϜ ϥЧЧϲм59,3ϽтϹЋϧЯЮ сЦϝϡЮϜм ϣуЯϳгЮϜ ФнЃЮϝϠ ϝлЯу϶ϜϹв ев ϣϚϝгЮϝϠ  . Эу϶ϜϹв бкϒм

 ϥзгЂъϜ ϤϝКнуϠ ев днЫϧт ϣЪϽЇЮϜ)85,1ϸ а ( . ϣЪϽІ еЫв ϝгв"ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ " ϣзЂ сТ2008 ϽϫЪϒ ШыϧвϜ 

 ев11 ев ϽϫЪϒм ϥзгЂщЮ ϣуЯϳгЮϜ ФнЃЮϜ ев ϣϚϝгЮϝϠ 10ϽуϯЯЮ ϣуЯϳгЮϜ ФнЃЮϜ ев ϣϚϝгЮϝϠ  .

 

 ϣуЮϝϧЮϜ ϣуЫуЮмϼϹулЮϜ ϤϝЧϪнгЮϜ ев ИϜнжϒ ϨыϪ ϝуЮϝϲ ϭϧзт ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ ЙзЋв:  

-   сКϝзГЊϜ ϹжыϦϼнϠ ϥзгЂϜ)  СзЊ1:( дϝϮнϧзв ϣЯЃЯЃЮϜ иϻк сТ ϹϮнт  : Ϝ  ϥзгЂϖ 32.5 N  м

 Ϟ Ϝ  ϥзгЂϖ42.5 N ̮Ю ϣЧТϜнгЮϜ ϣуЃжн ϧ̵ЮϜ ϤϝУЊϜнгЮϜ ϟЃϲ 01 - NT47  рϹжыϦϼнϠ ϥзгЂϖ нк

сКϝзГЊϜ EN-197-1 :2000 ϣТϝЏв ϸϜнв дмϹϠ  ϣуϠмϼмцϜ ϣУЊϜнгЮϜ ϟЃϲм.  

-  ϟЪϽв ϹжыϦϼнϠ ϥзгЂϜ)  СзЊ2:( сЃЯЪ Ϟ ϒ ϥзгЂϖ II AL 32.5  ϣуЃжн ϧ̵ЮϜ ϤϝУЊϜнгЮϜ ϟЃϲ

̮Ю ϣЧТϜнгЮϜ 01 - NT47 сКϝзГЊϜ рϹжыϦϼнϠ ϥзгЂϖ нк -2000: EN 197-1  ϣУЊϜнгЮϜ ϟЃϲм

ϣТϝЏв ϸϜнв дмϹϠ ϣуϠмϼмцϜ.  

- сКϝзГЊъϜ сЫуЮмϼϹулЮϜ ϽуϯЮϜ :" ϒ ̮к Ϭ10"̮Ю ϣЧТϜнгЮϜ ϣуЃжн ϧ̵ЮϜ ϤϝУЊϜнгЮϜ ϟЃϲ   02 - NT47  ϭϦϝж

̮̮Ю ϣТмϽЛв ϟЃж БЯ϶ еК 50%  ϥзгЂъϜ ев ϝϡтϽЧϦЬϜ сКϝзГЊъϜ рϹжыϦϼнϠ) ИϜнжъϜ ЙугϮ (

м50%   ̭сзЮϜ ХуЦϹЮϜ ев ϝϡтϽЧϦ. 

 ϣЪϽІ ϤϽлЂ ̪ФнЃЮϜ ϤϝϡЯГϧгЮ ϣϠϝϯϧЂцϜм ϣЃТϝзгЮϜ ϿтϿЛϦ ЭϮϒ ев"ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ " ХϠϝГв ϢϸнϮ аϝЗж ЙЎнЮ

 мϿтϖ ϣУЊϜнгЮϜ ϤϝϡЯГϧгЮ9001 ) ϣзЃЮ1994(  мϿтϖ ϣУЊϜнгЮϜ ϟЃϲ йϫтϹϳϦ бϦ рϻЮϜ9001 ) ϣзЃЮ2000( . ϹЦм

ϟϧЫв ЭϡЦ ев ϣУЊϜнгЮϜ иϻлЮ ϣЧϠϝГгЮϜ ϤϜϸϝлІ пЯК ЬнЋϳЮϜ ϣЛϠϝϧгЮϜ ϤϝЧуЦϹϦ ϽϪϖ бϦCERT TÜV ϣгЗзв ̪

ϣуКϝзЋЮϜ ϣуЫЯгЮϜм ϤϝУЊϜнгЯЮ сзВнЮϜ ϹлЛгЮϜ ЭϡЦ евм ϣугЮϝК ϣужϝгЮϒ . ϽϡгϧϡЂ Ьы϶ ϣЪϽЇЮϜ ϥЯЋϳϦ бЪ2008 

 мϿтϖ ϢϸϝлІ пЯК14001 ) ϣзЃЮ2004(  ϽϡгϧϡЂ сТ сϛуϡЮϜ ϽууЃϧЮϜ аϝЗж еК2008 . ев ϣЪϽІ Ьмϒ ϥжϝЪ ϹЦм

ЭϡЦ ев ϢϸϝлЇЮϜ иϻк пЯК ЬнЋϳЮϜ ев ϥзЫгϦ сϧЮϜ ИϝГЧЮϜCERT TţV.  пϧϲ ϹϧгϦ ϢϸϝлЇЮϜ иϻк ϣуϲнЯЊ

2011  .

 

 ϣЪϽІ ϤϜϼϝгϫϧЂϜ ϣЂϝуЂ дϖ"ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ  "еутϽкнϮ еулϮнϦ ϝлЮ :

 

-  бϮϽϧт Ϝϻкм сгЂшϜ сϮϝϧжшϜ ϝкϜнϧЃв пЯК ЙзЋгЯЮ ϣуϮϝϧжшϜ ϣЦϝГЮϜ пЯК ДϝУϳЯЮ ϼϝгϫϧЂъϜ ϣЂϝуЂ

 ϽуВϓϦ Ͼϝϯжϖ  ϼϝВϖ сТ ϤϜϼϝгϫϧЂϜ Ьы϶ ев ϝЂϝЂϒ1 PMNϣтнзЃЮϜм ϣуϯлзгЮϜ ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ Ьы϶ м  . 

-  ϼϝВϖ сТ ϝЂϝЂϒ  бϮϽϧϧЂ сϧЮϜ ϣЪϽЇЯЮ ϣуϮϝϧжшϜ ϣЦϝГЮϜ сТ ЙуТϽϧЮϜ м ϣтнгзϦ ϤϜϼϝгϫϧЂъ ϣуТϜϽЇϧЂϜ ϣЂϝуЂ

 ϽуВϓϦ ϾϝϯжϖPMN2. 
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ϣуЮϝϧЮϜ ϣуϯϦϜϽϧЂъϜ РϜϹкцϜ ХуЧϳϧЮ ϣЊϼнϡЮϝϠ ϬϜϼϸъϜ ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ ϣЪϽІ ϤϼϽЦ :

 

-  ЙзЋгЮϜ ϬϝϧжϜ ϣЦϝВ сТ ϢϸϝтϿЮϜ ϼϝгϫϧЂϜ сϚϿϮ ЭтнгϦ)PMN2 (

- ϣЪϽЇЮϜ ϼнГϦ бКϸ 

- сЮмϹЮϜ м сЯϳгЮϜ онϧЃгЮϜ пЯК ϣЪϽЇЮϜ ϣЛгЂ ϽуВнϦ 

- ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ сТ блЫтϽЇϦ Ьы϶ ев блϠ ДϝУϧϲъϜм дϜнКцϜ ϿуУϳϦ, 

-  ϣуЮϝгЮϜ ФнЃЮϜ ϣуЫвϝзтϸ сТ ϣгкϝЃгЮϜ. 

 сТ ЙгϧϯгЮϜ ϢϜϼϸъϜ ЁЯϯв ϰϜϽϧЦϖ пЯКϜϸϝзϧЂϜ17/07/2009 ϣЯЫук ϢϸϝКϖ м ϽулГϦ ϣзϯЮ ϼϜϽЧЮ ϝЧϡВм 

 сТ ϣувнгЛЮϜ ϤϝгкϝЃгЮϜ ϤϜϺ ϤϑЇзгЮϜ29/06/2009,  сТ ϢϹЧЛзгЮϜ ϢϸϝЛЯЮ ϣЦϼϝϷЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЯϯЮϜ ϥЦϸϝЊ

05/08/2009 ,  ϣЊϼнϡЮϝϠ ϝлглЂϒ ϬϜϼϸϜм ангЛЯЮ ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ ЌϽК ϒϹϡв пЯК .
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ФнЃЮϝϠ ϝлϮϜϼϸϖ м ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽІ ЬϝгЂϒϼ сТ ЙуТϽϧЮϜ ϣуЯгК Ьнϲ ϣЏвм 

ϣЊϼнϡЯЮ ϣуЃуϚϽЮϜ 
 

ϣуЯгЛЮϜ НЯϡв :790 308 101ϼϝзтϸ  
 

ϣЎмϽЛгЮϜ ϢϹтϹϯЮϜ блЂцϜ :

ϼϝЦ ϽЛЃϠ ЌϽК  Ь ангЛЯЮ460 809 8 ХтϽВ еК ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сТ ЙуТϽϦ ϣуЯгК ϼϝВϜ сТ ϼϸϝЊ ϹтϹϮ блЂ 

свнгЛЮϜ ϞϝϧϧЪъϜ,  рϒ20 % ЙуТϽϧЮϜ Ͼϝϯжϖ ϹЛϠ ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ ев  .
 

ϣугЂъϜ ϣгуЧЮϜ* :1  ϼϝзтϸ 
 

ϢϹтϹϯЮϜ блЂцϜ ϼϜϹЊϖ ϽЛЂ :

 **11,500ϹϲϜнЮϜ блЃЯЮ ϸ  , Ϟ ϼϜϹЊϜ ϣϳзв м ϹϲϜм ϼϝзтϹϠ ϣугЂϜ ϣгуЦ Эϫгт10,500 ϹзК ϝуЯЪ ϢϼϽϳв ϸ 

ϞϝϧϧЪъϜ .
 

блЂъϜ ЭЫІ :  ϣугЂϖ
 

СзЋЮϜ : ϣтϸϝК блЂϒ
 

ϞϝϧϧЪъϜ ϢϹв: 10/09/2009 пЮϖ 30/09/2009 ϣтϝПЮϜ Ьн϶ϹϠ 
 

 блЂцϝϠ ИϝУϧжъϜ ϵтϼϝϦ : сУжϝϮ ϢϽО ев ϣтϜϹϠ ϝлϲϝϠϼϓϠ ИϝУϧжыЮϜ ев ϣϡϧϧЫгЮϜ ϢϹтϹϯЮϜ блЂцϜ еЫгϦ2009        . 
 

 блЂцϜ ϣуЯЏТϒ Хϲ: 

 сТ ϢϹЧЛзгЮϜ ϢϸϝЛЯЮ ϣЦϼϝϷЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЯϯЮϜ ϤϼϽЦ05/08/2009 ЬϝгЂϒϼ сТ ЙуТϽϧЯЮ ϞϝϧϧЪъϜ Эгϯв ЉуЋϷϦ 

ЁжнϦ ϣЊϼнϡϠ ϣЪϽЇЮϜ блЂϒ ϬϜϼϸϜ ϣϡЂϝзгϠ ангЛЯЮ .

 ангЛЯЮ ЉЋϷгЮϜ ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ сТ ЙуТϽϧЮϜ ϼϜϽЦ ϣϯуϧжм , сТ ϣуЯЏТцϜ Хϲ еК днЮϾϝзϧт еугкϝЃгЮϜ ̭ϝвϹЦ дϝТ

 сТ ЙуТϽϧЮϜ ИнгϯгЮ ϣуЯЏТъϜ Хϲ Рϻϲ Ьы϶ ев бϮϽϧт ЬϾϝзϧЮϜ Ϝϻк м ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сТ ЙуТϽϧЮϜ ИнгϯгЮ ϞϝϧϧЪшϜ

ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ .
 

 ϞϝϧϧЪъϜ ϟЮϝГв ЬнϡЧϠ ϣУЯЫгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ : 

СтϼϝЋв дмϹϠ ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽІ блЂϒ сТ ϞϝϧϧЪшϜ ϟЮϝГв ЬнϡЧЮ днЯкϕв ϣЊϼнϡЮϜ ̭ϝГЂм ЭЪ  НЯϡв Иϸнт м

 сϲыУЮϜ сзВнЮϜ ЩзϡЮϝϠ ϰнϧУв йуТ РϽЋϧЯЮ ЭϠϝЦ ϽуО ϞϝЃϲ сТ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сТ ЙуТϽϧЮϜ 

 ϸϹК:  03 135 120 0321 046237 68 
 

 блЂцϜ буЯЃϦ ϢϹв м СуЖнϧЮϜ ϣЧтϽВ :

 РϝзЊϒ ϣЃг϶ пЮϖ ϥϠϝϪ ϽЛЃϠ ЌϽЛЮϜ ϼϝВϖ сТ ϣЎмϽЛгЮϜ блЂъϜ бЃЧзϦ :
 

 РϝзЊцϜ блЂцϜ ϸϹК
 ЬϝгЂϒϼ ϣϡЃж ϟЃϲ ЙтϾнϧЮϜ

 ЙуТϽϧЮϜ ϹЛϠ ϣЪϽЇЮϜ

 ϣϡЃж ϟЃϲ ЙтϾнϧЮϜ

 ЌϽЛЮϜ

 ϒ СзЊ676 285 5 ,00%12 %60,00 

 Ϟ СзЊ419 321 1 ,00%3 %15,00 

 Ϭ СзЊ1 761 892 4,00% 20,00% 

 ϸ СзЊ352 378 0,80% 4,00% 

 и СзЊ88 095 0,20% 1,00% 

ИнгϯгЮϜ 8 809 460 20,00% 100,00% 
 

* ев ϣЪϽЇЮϜ блЃЮ ϣугЂъϜ ϣгуЧЮϜ ЍУ϶10 сТ ϢϹЧЛзгЮϜ ϢϸϝЛЯЮ ϣЦϼϝϷЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЯϯЮϜ ϼϜϽЦ ϹϲϜмϼϝзтϸ пЮϜ ϸ 05/08/2009)ЬмϹϯЮ ϽЗжϒ ϼнГϦ 

 ϣϳУЋЮϜ сТ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ30.( 

** сТ ϢϹЧЛзгЮϜ ϢϸϝЛЯЮ ϣЦϼϝϷЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЯϯЮϜ ϼϜϽЦ05/08/2009 , сТ ϣувнгЛЮϜ ϤϝгкϝЃгЮϜ ϤϜϺ ϤϑЇзгЮϜ ϣЯЫук ϢϸϝКϖ м ϽулГϦ ϣзϯЮ ϼϜϽЧЮ ϝЧϡВ

29/06/2009. 
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 ϣуЮϝϧЮϜ ϣЧтϽГЮϜ ϟЃϲ ϞϝϧϧЪъϜ ϟЮϝГв пϡЯϦ :

- ϒ СзЋЯЮ ϣϡЃзЮϝϠ,Ϟ,им Ϭ :СзЊ ЭЪ ϣЋϲ ϣϡЃж ϟЃϲ ϞϝϧϧЪъϜ ϟЮϝГв пϡЯϦ , ϣугЫЮϜ ϟЃϲ ϸϹϳв

ϣЎмϽЛгЮϜ/ϝлуЯК ЭЋϳϧгЮϜ м ϣϠнЯГгЮϜ ϣугЫЮϜ .

ϾϽУЮϜ ϣзϯЮ ЭϡЦ ев йЛтϾнϦ ЙЧт СЖнгЮϜ ϽуО ϹуЊϽЮϜ .

-  ϸ СзЋЮ ϣϡЃзЮϝϠ : ϣЎмϽЛгЮϜ блЂъϜ ЭЪ ϻУзϦ дϒ пЮϖ ϣϯтϼϹϦ ϣУЋϠ рмϝЃϧЮϝϠ ϞϝϧϧЪъϜ ϟЮϝГв пϡЯϦ

СзЋЮϜ ϜϺϝк сТ ϞϝϧϧЪыЮ .ϣуϡЯϧЮϜ ϬϼϹϦ ϤϝтнϧЃв ϹтϹϳϦ ϾϽУЮϜ ϣзϯЮ пЮнϧϦм .
 

 йϡЯВ ЙЧт бЮ ЌϽЛЮϜ сТ ϹϚϜϾ ϸнϮм ϣЮϝϲ сТм , Ϭ СзЊ бϪ Ϟ СзЊ бϪ ϒ СзЋЮ ϣтнЮмцϝϠ ЉЋϷт ϹуЊϽЮϜ дϗТ

и СзЊ бϪ ϸ СзЊ бϪ .
 

 ϽуЛЃϦ Ьмϒ ϵтϼϝϦ :

ϣуЮϝгЮϜ ФнЃЮϜ ϣϛук м ЁжнϧϠ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϡЮ еуϧугЂϽЮϜ еуϧтϽЇзЮϝϠ дϝуϠ ЙЎнт .
 

ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмъϜ ИϜϹтϖ м ϣЊϝЧгЯЮ еуузлгЮϜ еуϠ ϣуЃжнϧЮϜ ϣЪϽЇЮϜ ЭϡЦ ев блЂцϜ ЭУЫϦ  :

 ФϜϼмъϜ ИϜϹтϖ м ϣЊϝЧгЯЮ еуузлгЮϜ еуϠ ϣуЃжнϧЮϜ ϣЪϽЇЮϜ ЭϡЦ ев ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽЇЮ ϣгтϹЧЮϜ блЂцϜ ЭуϯЃϦ бϦ

 сТ ϝлϦϝϠϝЃϳϠ ϣуЮϝгЮϜ23/07/2009 ϸϹК ϥϳϦ TN0007350010 . 

 сЯЫЮϜ ХуЧϳϧЮϜ ϵтϼϝϦ ев ϣЪϽЇЮϜ блЂϓϠ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмъϜ ИϜϹтϖ м ϣЊϝЧгЯЮ еуузлгЮϜ еуϠ ϣуЃжнϧЮϜ ϣЪϽЇЮϜ ЭУЫϧϧЂ

ϜϹЧж ЬϝгЮϜ ЀϜϼ сТ ЙуТϽϧЮϜ ϣуЯгЛЮ .ϢϽу϶цϜ иϻк ϝлϠ ЭУЫϧϧЂ буЯЃϧЮϜ м ϹтϹЃϧЮϜ ϤϝуЯгК .
 

ϜнвцϜ Ѐмϔϼ сϲыУЮϜ сзВнЮϜ ЩзϡЮϜ ЩЃгуЂмЬ еугкϝЃгЮϜ ЭϯЂ ϣЊϼнϡЮϝϠ БуЂм 
 

 ϣЪϽІ блЂϒ ϬϜϼϸϖ " ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ "ЁжнϦ ϣЊϼнϡЮ ϣуЃуϚϽЮϜ ФнЃЮϝϠ :

ϢϽуІϓϧЮϜ пЯК ЬнЋϳЮϜ Ϲϲ пЮϖ .ϣЎмϽЛгЮϜ ϤϜϹзЃЮϜ ЬмϜϹϧЮ ФнЂ ϣтϒ ϹϮнϦ ъ . ϬϜϼϸϖ ϟЯГв бтϹЧϦ ЙЦм йжϒ ъϖ

ЁжнϧϠ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϠ пЮϖ ϢϽуЛЃϧЮϝϠ . ϴϼϝϧϠ ϢϽу϶цϜ иϻк ϥϲϽЊ ϹЦм7 Ϥмϒ 2009 пЯК ХТϜнϧЂ ϝлжϓϠ 

ϰϝϯзЮϝϠ ϢϽЇзЮϜ иϻк егЎ ϢϼϽЧгЮϜ ϤϜϹзЃЮϜ СуЖнϦ пЗϳт дϒ АϽЇϠ ϟЯГгЮϜ Ϝϻк .

 ϣЪϽІ ϥϡЯВ ϝгЪ " ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ " ϝгϠ ϣуЃуϚϽЮϜ ФнЃЮϝϠ ϣтϸϝЛЮϜ блЂцϜ ЭЪ ϬϼϜϸϖ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϠ ев

 ϹϲϜм ϼϝзтϸ ϝкϼϹЦ ϣугЂϜ ϣгуЦ ϤϜϺм ̪СзЋЮϜ ЁУж ев ϝлЯЪ ̪ЌϽЛЮϜ ИнЎнв блЂцϜ ЩЮϺ сТ)1ϸ (  ϣжнЫвм

 ϣЪϽЇЮϜ Ьϝв Ѐϒϼ ИнгϯгЮ .

  ϵтϼϝϧϠ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмчЮ ЁжнϦ ϣЊϼнϠ ϥГКϒ ϹЦм7 Ϥмϒ 2009 ϣЪϽІ блЂϒ ϬϜϼϸϖ Ьнϲ ϣуϚϹϡв ϣЧТϜнв  " ϥзгЂϖ

 ϤϼϿзϠ "ЁжнϦ ϣЊϼнϡЮ ϣуЃуϚϽЮϜ ФнЃЮϝϠ .

 ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϡЮ ϣуЃуϚϽЮϜ ФнЃЮϝϠ ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽІ блЂϒ ϬϜϼϸϖ ЙЧуЂ ЌϽЛЮϜ Ϝϻк ϰϝϯж ϢϼнЊ сТм

 ϽЛЃϠ ЁжнϧϠ11,500 ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϠ ев ЭЫЮ еуϧугЂϽЮϜ еууϦϽЇзЮϝϠ ϝЧϲъ ЩЮϺ еК дыКшϜ бϧуЂм ϸ 

ϣуЮϝгЮϜ ФнЃЮϜ ϣϛукм ЁжнϧϠ .
 

ϜнвцϜ Ѐмϔϼ сϲыУЮϜ сзВнЮϜ ЩзϡЮϜЬϣуЯгЛЮϜ иϻк ϾϝϯжϝϠ СЯЫв ϣЊϼнϡЮϝϠ БуЂм . 
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 ЬмцϜ ϞϝϡЮϜ :ϤϝϠϝЃϳЮϜ ϣϡЦϜϽв еК днЮмϕЃгЮϜ м ϼϜϹЊшϜ ϢϽЇж еК ЬмϕЃгЮϜ 
 

1-1ϢϽЇзЮϜ еК ЬмϕЃгЮϜ  
 

рϽтϝЋзЮϜ ϽгК  ϹуЃЮϜ 

 ϣЪϽЇЮ аϝЛЮϜ ϽтϹгЮϜ ЁуϚϽЮϜ"ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ"  
 

1-2ϢϽЇзЮϜ еК ЬмϕЃгЮϜ ϢϸϝлІ  
 

" ̭ϝзϡЮ етϽгϫϧЃгЯЮ ϣвϾыЮϜ ϤϝвнЯЛгЮϜ ЭЪ егЏϧϦм ЙЦϜнЯЮ ϣЧϠϝГв ϢϽЇзЮϜ иϻлϠ ϢϸϼϜнЮϜ ϤϝуГЛгЮϜ ̪ϝзгЯК ϟЃϲ

 ϤϜϹзЃЮϝϠ ϣЯЋϧгЮϜ ФнЧϳЮϜ ЭЪ пЯК ЩЮϻЪм йЦϝТϐм йϯϚϝϧжм ϣуЮϝгЮϜ йϧуЛЎмм йВϝЇжм ϼϹЋгЮϜ ϤϝЫЯϧгв пЯК блгЫϲ

ϝкϸϝЛϠϒ ϽуПт дϒ йжϓІ ев ϜнлЂ егЏϧϦ ъ скм ϣЎмϽЛгЮϜ." 
 

 
 

1-3 ϤϝϠϝЃϳЮϜ ϣϡЦϜϽв еК днЮмϕЃгЮϜ 
 сТ ϣЯУЧгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ бϚϜнЧЮϜ31/12/2006 

 ϟϧЫв F.M.B.Z. KPMG СЋзв ϹуЃЮϜ ЭϡЦ ев ϣЯϫгв ϣуЃжнϧЮϜ ϸыϡЯЮ еуϡЂϝϳгЮϜ ̭ϜϽϡϷЮϜ ϣϛулϠ нЏК ϣЪϽІ 

 рϼнвϿЮϜ ϣЦнзЂнϠ .

10 ̪ЀϹЧЮϜ ϭлж ̪1002ϽтϹуУЯϡЮϜ ЁжнϦ . 

 

 сТ ϣЯУЧгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ бϚϜнЧЮϜ31/12/2007 

 ЭϡЦ ев ϣЯϫгв ϣуЃжнϧЮϜ ϸыϡЯЮ еуϡЂϝϳгЮϜ ̭ϜϽϡϷЮϜ ϣϛулϠ нЏК ϣЪϽІ ̪ϤϝЂϜϼϹЮϜм ХуЦϹϧЯЮ сЯгϮ ЭуЯϯЮϜ ϹϡК ϟϧЫв

сЯгϮ ЭуЯϯЮϜ ϹϡК ϹуЃЮϜ .

 ЁжнϦ ϽтϿуЯϡзв ϢϼϹϠ Ϲгϳв ИϼϝІ

 - Ϲгϳв ϹуЃЮϜ ЭϡЦ ев ϣЯϫгв  ϣуЃжнϧЮϜ ϸыϡЯЮ еуϡЂϝϳгЮϜ ̭ϜϽϡϷЮϜ ϣϛулϠ нЏК ϣЪϽІ ̪ ϢϼϝЇϧЂшϜм  етнЫϧЮϜ ϣЪϽІ

  сϠϜϿК  ϱЮϝЊ

32ЁжнϦ ϣтϽϳЮϜ ИϼϝІ . 

 

 сТ ϣЯУЧгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ бϚϜнЧЮϜ31/12/2008 

 ЭϡЦ ев ϣЯϫгв ϣуЃжнϧЮϜ ϸыϡЯЮ еуϡЂϝϳгЮϜ ̭ϜϽϡϷЮϜ ϣϛулϠ нЏК ϣЪϽІ ̪ ϤϝЂϜϼϹЮϜм ХуЦϹϧЯЮ сЯгϮ ЭуЯϯЮϜ ϹϡК ϟϧЫв

 сЯгϮ ЭуЯϯЮϜ ϹϡК ϹуЃЮϜ

 ЁжнϦ ϽтϿуЯϡжнв ϢϼϹϠ Ϲгϳв ИϼϝІ

 -  ϱЮϝЊ ϹуЃЮϜ ЭϡЦ ев ϣЯϫгв  ϣуЃжнϧЮϜ ϸыϡЯЮ еуϡЂϝϳгЮϜ ̭ϜϽϡϷЮϜ ϣϛулϠ нЏК ϣЪϽІ ̪ ϢϼϝЇϧЂшϜм  етнЫϧЮϜ ϣЪϽІ

  сϠϜϿК

32ЁжнϦ ϣтϽϳЮϜ ИϼϝІ . 

 

 сТ  ϣвнϧϷгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ бϚϜнЧЮϜ Ьнϲ рϒϽЮϜ31/12/2006  

 сТ ϣвнϧϷгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ϣзЃЮϝϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ бϚϜнЧЮϜ дϖ31 ϽϡгЃтϸ 2006 ИнЎнв ϥжϝЪ ̪ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ев ϼϜϽЧϠ ̪

 ϟϧЫв ЭϡЦ ев ХуЦϹϧЮϜF.M.B.Z KMG  ϽутϝЛв ϟЃϲ рϼнвϿЮϜ ϣЦнзЂнϠ СЋзв ϹуЃЮϜ ЭϡЦ ев ϣЯϫгв ЁжнϦ 

ϣуЃжнϧЮϜ ϣтϼнлгϯЮϝϠ ϝлϠ ЬнгЛгЮϜ ϣзлгЮϜ ϤϝЗУϳϦ ϽуО ев ϝлгϧ϶ ЙЦм м м ϤϝЗϲывъ .
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 сжϝϫЮϜ ϞϝϡЮϜ : ϣуЯгЛЮϝϠ ϣЧЯЛϧв ϤϜϸϝІϼϖ 
 

2-1ϣуЯгЛЮϜ ФϽВ м ЉϚϝЋ϶  : 

2-1-1 ϣуЯгЛЮϜ РϜϹкϒм ϼϝВϜ   :
 Ϟ йуТ ϼϝгϫϧЂъϜ Ингϯв ϼϹЧт рϻЮϜм ЭукϓϧЯЮ сжϝϫЮϜ ϝлϯвϝжϽϠ ФыГжϖ ϼϝВϖ сТ247 ϣϪыϪ Ьнϲ ϼнϳгϧтм ϸ а 

ϣуЂϝЂϒ ϼмϝϳв :

¶  пЮϜ ЬнЊнЯЮ ЙзЋгЮϜ Ϭϝϧжъ ϣугЂϖ ϢϸϝтϾ000 650 1 Ьы϶ ев ϝтнзЂ ϽЫзЯЫЯЮ еВ :

- ϣуЮмцϜ ϸϜнгЯЮ ϢϼϝЃЫЮϜ ϣЮϒ ϣЦϝВ сТ ϢϸϝтϿЮϜ. 

- аϝϷЮϜ ϣжнϲϝГЯЮ ϣуϠϝЛуϧЂъϜ ϣЦϝГЮϜ ϢϸϝтϾ. 

-  бЦϼ БϷЮϜ пЯК ϤытϹЛϦ ̭ϜϽϮϖ2 ϣТϝЎϝϠ 4сЮмъϜ плГЯЮ ϤϜϹЛв Йв сЮмъϜ еуϷЃϧЮϜ ХϠϜнВ . 

-  ϣуЫϡІ ϹтϽϡϦ ϣЮϓϠ ϣтϸϝГзгЮϜ ϹтϽϡϧЮϜ ϣЮϒ ЬϜϹϡϧЂϜ. 

¶ ФϽГЮϜ м ϢϸнϯЮϜ ϩуϲ ев ϣϡЦϜϽгЮϜ аϝЗж ЭукϓϦ , 

¶  ̭ϝϠϽлЫЯЮ ЙтϾнϧЮϜ аϝЗж ϹтϹϯϦ) ϤънϳгЮϜ ,ϤыϠϝЫЮϜ ,ЁтϝЧгЮϜ( 

ϣуЮϝϧЮϜ ϣуϯϦϜϽϧЂъϜ РϜϹкцϜ ХуЧϳϧЮ ϣЊϼнϡЮϝϠ ϬϜϼϸъϜ ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ ϣЪϽІ ϤϼϽЦ :

-  ЙзЋгЮϜ ϬϝϧжϜ ϣЦϝВ сТ ϢϸϝтϿЮϜ ϼϝгϫϧЂϜ сϚϿϮ ЭтнгϦ)PMN2 (

- ϣЪϽЇЮϜ ϼнГϦ бКϸ 

- сЮмϹЮϜ м сЯϳгЮϜ онϧЃгЮϜ пЯК ϣЪϽЇЮϜ ϣЛгЂ ϽуВнϦ 

- ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ сТ блЫтϽЇϦ Ьы϶ ев блϠ ДϝУϧϲъϜм дϜнКцϜ ϿуУϳϦ, 

-  ϣуЮϝгЮϜ ФнЃЮϜ ϣуЫвϝзтϸ сТ ϣгкϝЃгЮϜ. 

 

2-1-2 ϣуЯгЛЯЮ Ϥϸϒ сϧЮϜ ϤϼϜϽЧЮϜ  :
 сТ ЙгϧϯгЮϜ ϢϜϼϸъϜ ЁЯϯв ϰϜϽϧЦъϜ ϸϝзϧЂϜ17/07/2009 ϤϜϺ ϤϑЇзгЮϜ ϣЯЫук ϢϸϝКϖ м ϽулГϦ ϣзϯЮ ϼϜϽЧЮ ϝЧϡВм 

 сТ ϣувнгЛЮϜ ϤϝгкϝЃгЮϜ29/06/2009,  сТ ϢϹЧЛзгЮϜ ϢϸϝЛЯЮ ϣЦϼϝϷЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЯϯЮϜ ϥЦϸϝЊ05/08/2009 ,  пЯК

 ϣЊϼнϡЮϝϠ ϝлглЂϒ ϬϜϼϸϜм ангЛЯЮ ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ ЌϽК ϒϹϡв .

 ϢϸϝЛЯЮ ϣЦϼϝϷЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЯϯЮϜ ϤϼϽЦ ϝЏтϒм :

-  ев йЯЛϯЮ Ͻужϝжϸ ϣϪыϫϠ ϣЪϽЇЮϜ Ьϝв Ѐϒϼ ЍУ϶833 237 35 пЮϜ ϸ  830 237 35 ϸ  

-  ев ϣЪϽЇЮϜ блЃЮ ϣугЂъϜ ϣгуЧЮϜ ЍУ϶10ϹϲϜмϼϝзтϸ пЮϜ ϸ  .

 НЯϡт ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ дϗТ ϜϻЫкм830 237 35 пЮϜ бЃЧв ϸ  830 237 35 блЃЯЮ ϼϝзтϸ ϝкϼϹЦ ϣугЂϜ ϣгуЧϠ ϝглЂ  

ϹϲϜнЮϜ .

ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ сТ ЙуТϽϧЮϝϠ дϺъϜ : 

 сТ ϢϹЧЛϧгЮϜ ϢϸϝЛЯЮ ϣЦϼϝϷЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЯϯЮϜ ϤϼϽЦ05/08/2009 ев ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ сТ ЙуТϽϧЮϝϠ 830 237 35  

 пЮϜ290 047 44 и ϼϹЦ НЯгϠ ϜϹЧж ϞϝϧϧЪъϜ Ьы϶ ев ϸ 460 809 8 ϼϜϹЊϜ м ϸ 460 809 8 ϽЛЂм ϜϹтϹϮ блЂ  

 ϼϜϹЊъϜ11,500ϹϲϜнЮϜ блЃЯЮ ϸ  , Ϟ ϼϜϹЊϜ ϣϳзв м ϹϲϜм ϼϝзтϹϠ ϣугЂϜ ϣгуЦ Эϫгт10,500 ϹзК ϝуЯЪ ϢϼϽϳв ϸ 

ϞϝϧϧЪъϜ .

ϞϝϧϧЪъϜ сТ ϣуЯЏТъϜ Хϲ : .

 сТ ϢϹЧЛзгЮϜ ϢϸϝЛЯЮ ϣЦϼϝϷЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЯϯЮϜ ϤϼϽЦ05/08/2009 ЬϝгЂϒϼ сТ ЙуТϽϧЯЮ сТ ϞϝϧϧЪъϜ Эгϯв ЉуЋϷϦ 

ЁжнϦ ϣЊϼнϡϠ ϣЪϽЇЮϜ блЂϒ ϬϜϼϸϜ ϣϡЂϝзгϠ ангЛЯЮ .

 ангЛЯЮ ЉЋϷгЮϜ ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ сТ ЙуТϽϧЮϜ ϼϜϽЦ ϣϯуϧжм , сТ ϣуЯЏТцϜ Хϲ еК днЮϾϝзϧт еугкϝЃгЮϜ ̭ϝвϹЦ дϝТ

 сТ ЙуТϽϧЮϜ ИнгϯгЮ ϣуЯЏТъϜ Хϲ Рϻϲ Ьы϶ ев бϮϽϧт ЬϾϝзϧЮϜ Ϝϻк м ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сТ ЙуТϽϧЮϜ ИнгϯгЮ ϞϝϧϧЪшϜ

ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ .

 

2-1-3 ангЛЯЮ ϣЎϽЛгЮϜ блЂцϜ  :
 Ϟ свнгЛЮϜ ϞϝϧϧЪъϜ ХтϽВ еК ЬϝгЂϒϽЮϜ сТ ЙуТϽϧЮϜ ϼϝВϜ сТ ФнЃЮϝϠ ϬϜϼϸъϜ ϣуЯгК бϧϦ460 809 8 блЂ  

ϹϲϜнЮϜ блЃЯЮ ϹϲϜм ϼϝзтϸ ϝкϼϹЦ м ϣугЂϜ ϣгуЧϠ, Эϫгт рϻЮϜ м20 сТ ЙуТϽϧЮϜ ϣуЯгК ϾϝϯжϜ ϹЛϠ ЬϝгЂϒϼ ев ϣϚϝгϠ 

ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ .
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2-2 иϽтϽϡϦ м ЌϽЛЮϜ ϽЛЂ  :

 Ϟ сЮϝϳЮϜ ЌϽЛЮϜ ϼϝВϖ сТ ϸϹϲ ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽІ блЂ ϽЛЂ дϖ11.500 м СтϼϝЋгЮϜ ϞϝЃϧϲϖ Йв ϸ

ϤϜ̭ϜϸфϜ м ϤънгЛЮϜ .

 ϟϧЫв ЭϡЦ ев ϣЪϽЇЮϜ блЂ бууЧϦ ЙЦм ϹЦмDeloitte "  и̭ϝЪϽІ м ϼнЋзв Ϲгϲϒ " ϣуЮϝгЮϜ бϚϜнЧЮϜ пЯК ϸϝзϧЂъϝϠ

 сТ ϝлуЯК ФϸϝЋгЮϜ31/12/2008 еуϠ ϢϹϧггЮϜ ϢϹгЯЮ ЬϝгКϒ ϣГ϶ ЀϝЂϒ пЯКм 2009 м 2013 ϝлуЯК ФϸϝЋгЮϜ м 

 сТ ϹЧЛзгЮϜ ϢϼϜϸъϜ ЁЯϯв РϽВ ев12 рϝв 2009ϤϝϠϝЃϳЮϜ сϡЦϜϽв ЭϡЦ ев ϝлϧЂϜϼϸ ЙЦмм  .

 

2-2-1 бууЧϧЮϜ ФϽВ ϤϜϼϝу϶  :
 ϣугкϒ ϤϜϺ ϽϡϧЛϦ м ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽІ блЂ бууЧϧЮ ϣуЮϝϧЮϜ ϨыϫЮϜ ФϽГЮϜ ϸϝгϧКϖ ЙЦм :

- сϚϝзϫЮϜ ϭлзгЮϜ ,

- ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ  еууϳϦ ϣЧтϽВ, 

-  ϣжϼϝЧгЮϜ ϭлзв)ϤывϝЛгЮϜ ЙϮϽв(. 

 

2-2-1-1 еууϳϧЮϜ ϣϡЃж  :
 ϣуЮϝϧЮϜ ϣПуЋЮϜ ϟЃϲ ЬϝгЂϒϽЮ БЂмцϜ дϾϜнϧгЮϜ ϽЛЃЮϜ ск ϝкϼϝуϧ϶ϖ ЙЦм сϧЮϜ еуϳϧЮϜ ϣϡЃж дϖ : 

 

 
 Йв 

: Kcp ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ ϽЛЂ  

CP : ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ НЯϡв

D :ϣЯвϝЫЮϜ ϣуТϝЋЮϜ днтϹЮϜ НЯϡв 

Kd :днтϹЮϜ ϽЛЂ 

T :ϣЪϽЇЮϜ ϣϡтϽЎ ϣϡЃж .
 

 Инж ЭЪ ϣЋϲ Ьы϶ ев ϣтϾϜнϧв ϣУЋϠ ϣжϾϜнϧгЮϜ ϣуϪϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ ϽЛЂ м етϹЮϜ ϽЛЂ ϣТϝЎϝϠ ϣϡЃзЮϜ иϻк ϟЃϧϳϦ

 еуϠ ϝв ϢϹгЯЮ ЭтнгϧЮϜ ев2009-2013ϣтϹЧзЮϜ ФнЃЮϜ ϣϡЃж Ѕвϝк ХуϡГϧϠ етϹЮϜ ϽЛЂ буЧт  , ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвъϜ ϽЛЂ ϝвϒ

ϣуЮϝϧЮϜ ϣЧтϽГЮϝϠ ϟЃϳуТ :

 

 ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ ϽЛЂ = ϽВϝϷв дмϹϠ ϣϡЃж +Beta *  ϽВϝϷгЮϜ ϣϳзв

 

 ϣЪϽІ бууЧϧЮм"ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ ", ϽуЗзϧЯЮ ϣЯϠϝЦ ϣзтϿϷЮϜ ИϝЦϽϠ ϣжϾϜнϧгЮϜ ϣϡЃзЮϜ) рϝв ЙТϹЮϜ ЭϮϒ2022(  ЙЦм

ЬϝгКцϜ ϣГ϶ сТ ϝкϸϝгϧКϖ .

 ϣϡЃзЮϜ иϻк рмϝЃϦ5,077 сТ ϟЃзЮϜ Б϶ ϟЃϲ ϣϚϝгЮϝϠ 23 дϜнϮ 2009 .

 

 сЯт ϝгЪ ϟЃϧϳϦм БЂнϧгЮϜ дϾϜнϧгЮϜ ϽЛЃЮϝϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ еууϳϧЮϜ ϣϡЃж :

 ϣугЃϧЮϜ ϣгуЧЮϜ

 ϣтϹЧзЮϜ ФнЃЮϜ ϽЛЂ)  рϝв2009 (4,23% 

 ϹϚϜϾ : Ѕвϝк2,00% 

 = ϣЪϽЇЮϜ пЯК ̭ϜϸцϜ ЭϡЦ етϹЮϜ ϽЛЂ6,23% 

 ϣϡтϽЏЮϜ ϣϡЃж27% 

 ϣЪϽЇЮϜ пЯК ̭ϜϸцϜ ϹЛϠ етϹЮϜ ϽЛЂ4,58% 

G : ϣтϝлж ϝв пЮϖ нгзЮϜ ϣϡЃж2,00% 

 рϝв ϽуЗзϧЯЮ ϣЯϠϝЦ ϣзтϿϷЮϜ ИϝЦϼ2002 (Rf) 5,08% 

ФнЃЮϜ ϽВϝϷв ϣϳзв(Rm ïRf) 5,00% 

 ϣзтϿϷЮϜ ИϝЦϼ1,00% 

 ϣзтϹгЮϜ  ϣзтϿϷЮϜ ИϝЦϼ1,05% 

 ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ ϽЛЂ10,31% 
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 ϸϜϹЛϧЂϜ)днтϸ /ϣуϦϜϺ ЬϜнвϒ( 6,21% 

 ϣуϦϜϺ ЬϜнвϒ) ϣуϦϜϺ ЬϜнвϒ +днтϸ( 94,15% 

 днтϹЮϜ)  ϣуϦϜϺ ЬϜнвϒ +днтϹЮϜ( 5,85% 

CMPC 9,97% 

 

 ϣЧтϽГЮϜ иϻк ϟЃϲ еууϳϧЮϜ ϣϡЃж днЫϧТ9.97 %иыКϒ ЬмϹϯЮϝϠ йуЮϖ ϢϼϝІъϜ ЙЦм ϝгЪ  .

 

2-2-1-2 еууϳϧЮϜ ϢϹв  :
ϣЪϽЇЮϜ ϣтϔϼ ϰнЎм пЯК ϹгϧЛϦ ϢϼϝϧϷгЮϜ ϢϹгЮϜ дϖ ,ϤϜϽтϹЧϧЯЮ ϣЮнЧЛгЮϜ ФϝТъϜ пзЛгϠ . ϟϯт ϢϼϝϧϷгЮϜ ϢϹгЮϜ дϒ рϒ

ϣЪϽЇЮϜ Ϣϝуϲ ϢϹв ХϠϝГϦ дϒ .

ϣуϚϝлзЮϜ ϣгуЧЯЮ оϽϡЪ ϣугкϒ сГЛϦ ϜϹϮ ϢϽуЋЧЮϜ ϢϹгЮϜ м  ϣтϽЗж ̭ϜϽЧϧЂϖ ϸϽϯв пЮϖ ЍУϷϦ ϜϹϮ ϣЯтнВ ϥжϝЪ ϜϺϖ м

оϽϡЪ ϣугкϒ дмϹϠ .

 Ϟ ϝкϹтϹϳϦ ЙЦм сϧЮϜ еууϳϧЮϜ ϢϹв м10ϤϜнзЂ  ,ЬϹϧЛв ЭϡЧϧЃв сТ ϽуЫУϧЮϜ пЮϜ ϝзЯгϳт ϝгв .

 

2-2-1-3 бууЧϧЮϜ ϣуЎϽТ  :
 сТ ϹЧЛзгЮϜ ϢϼϜϸъϜ ЁЯϯв ϝлуЯК ФϸϝЊ м ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽІ ϝлϦϼϽЦ ϝгЪ ЭгЛЮϜ ϣГ϶ дϖ12 рϝв 2009 ,  ЙЦм

ϤϜнзЂ Ёг϶ ФϝТϒ пЯК ϽуЏϳϧЮϜ . ϼϝϡϧКϗϠ м еЫЮм :

- ϥзгЂхЮ сЮϝгЂϒϽЮϜ ЙϠϝГЮϜ ,

-  ЭгЛЮϜ ϣГ϶ ϢϹв Ьы϶ ϿϯзуЂ рϻЮϜ ϼϝгϫϧЂыЮϜ НЯϡв ϣугкϒ) 247ϸ днуЯв ( 

-  ϼϝгϫϧЂъϜ ̭ϝлϧжыЮ ϼϽЧгЮϜ ϵтϼϝϧЮϜ2011 

-  ЭϮцϜЬϜ ϽуЋЦϜЬа ЙЦнϦЬЬϜ ϼϝгϫϧЂъϜ пЯК ϹϚϝЛЮϺи рм ϢϹϲϜм ϣзЂ )2013(. 

 ϢϹв5 ев ϼϝгϫϧЂъϜ пЯК ϹϚϝЛЮϜ ϣТϽЛгЮ ϢϽуЋЦ ϽϡϧЛϦ ЬϝгКцϜ ϣГ϶ ϼϝуϧ϶ъ ϤϜнзЂ ϣуϲϝж ̪  бууЧϦ ϣужϝЫвъ м

оϽ϶ϒ ϣуϲϝж ев ϣЪϽЇЮϜ. 

 еуϠ ϢϹгЮϜ Ьы϶ ϼϝгϫϧЂъϜ пЯК ИнϮϼ ХуЧϳϧЮ ЭЏТϒ ϣтϔϼ ϣужϝЫвъм2009-2012, ϢϹгϧЛгЮϜ ЭгЛЮϜ ϣГ϶ ϢϹв дϗТ

 днЫϦ10 ев ϝЦыГжϖ ϤϜнзЂ 2009 пЮϖ 2018 .

 ϽУϠ м ϭϚϝϧзЮϜ дϗТ ϜϻЫкм)BFR(  ϢϹгЮϝϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ2014- 2018 ϣзЃЮ ϣтϽтϹЧϧЮϜ ϭϚϝϧзЮϜ ЀϝЂϒ пЯК ϝкϹтϹϳϦ ЙЦм 

2013 Ϟ ϣтнзЂ ϢϸϝтϾ Йв 8% ϣϡЃж ϸϝгϧКϜ ЙЦм ϹЦм 8% ϣзЂ еуϠϝв ϤывϝЛгЮϜ бϯϲ сТ ЙуТϽϧЮϝϠ ХЯЛϧϦ ϝлжц 

2012 м2013 .

 ϹтϹгϧЮϜ ϼϝгϫϧЂϖ Ͼϝϯжϖ ϹЛϠ м ϬϝϧжыЮ ϢϽуϦнЮϜ ЁУж пЯК ϣЗТϝϳгЯЮм)2009-2012( , ϼϝгϫϧЂъϜ СтϼϝЋв ЬϹЛв дϗТ

)ϢϽуϡЫЮϜ ϤϝϳуЯЋϧЮϜ(  ϢϽу϶ъϜ ϨыϫЮϜ ϤϜнзЃЮϜ Ьы϶ ϝлϠ аϝуЧЮϜ ЙЦм сϧЮϜ)2005-2007(  рϒ6.5 ϣзЃЮϜ сТ ϼϝзтϸ а 

 ϢϹгЯЮ ϼϝгϫϧЂϜ СтϼϝЋгЪ ϝкϸϝгϧКϖ ЙЦм2014-2018 .

 

2-2-2 - ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽЇЮ бууЧϧЮϜ ЬϝПІϒ ϣϯуϧж
2-2-2-1 сϚϝзϫЮϜ ϭлзгЮϜ   :

ϝлЮыПϧЂϜ ев ϣуϦϓϧгЮϜ ϣуТϝЋЮϜ Эу϶ϜϹгЮϜ м бууЧϧЮϜ ИнЎнв ϤϝЫЯϧггЮϜ ϢϸϝЛϧЂϜ ϽЛЂ ЙгϮ сЏϧЧт ϭлзгЮϜ Ϝϻк .

екϜϽЮϜ ϝлЛЎм сТ анЋϷЮϜ м ЬнЊъϜ ϣКнгϯв ЙгϯЮ йЛТϸ рϼмϽЏЮϜ ев рϻЮϜ ϽЛЃЮϝϠ ϢϸϝЛϧЂъϜ ϽЛЂ ХЯЛϧтм .

 сзϡгЮϜ ϭлзгЮϜ ϟЃϲ бууЧϧЮ ϣЯгЛϧЃгЮϜ ϤϝуЎϽУЮϜ м ϤϜϽтϹЧϧЯЮ ϹзϧЃϦ слТ ϝлгЋ϶ ЙЦм сϧЮϜ ϣуТϝЋЮϜ Эу϶ϜϹгЮϜ ϝвϒ

ϣтϸмϸϽгЮϜ пЯК .

 

 ϱϳЋгЮϜ сТϝЋЮϜ ЭЊъϜ ϹтϹϳϦ :

 ЭϡЦ ев ϣЯгЛϧЃгЮϜ ϤϝЫЯϧггЮϜ ЙугϯϧЮ рϼмϽЎ ϝуЮϝϲ нк рϻЮϜ ЬϝгЂϒϼ НЯϡв ϹтϹϳϧЮ рϸϕт ϭлзгЮϜ Ϝϻк ЬϝгЛϧЂϜ дϖ

екϜϽЮϜ ϝлЛЎм сТ ϣЪϽЇЮϜ . ИнЎнв ЌϼъϜ ев днЫϧϦ сϧЮϜ ЬнЊцϜ ϽЊϝзК бууЧϧЮ ϢϼмϽЏЮϜ сϦϓϦ ϝзк евм

 ЙГЧгЮϜ ,ЭтнϳϧЮϜ ϤъϜ м ϸϜнгЮϜ ϬϜϽϷϧЂϜ ϢϿлϮϒ , дмϿϷгЮϜ , м ϤϝУуЖнϧЮϝϠ ϣЯЋϧгЮϜ ϤϝϠϝЃϳЮϜ м ̭ϝТϽϳЮϜ днтϸ

ϣЮнуЃЮϜ йϠϝІ ϝв м ϣЮнуЃЮϜ . ϤϝЃЂϕгЮϜ м ШнзϡЮϜ иϝϯϦ ϣЪϽЇЮϜ ϤϜϹлЛϦ ев днЫϧϦ слТ анЋϷЮϜ ϽЊϝзЛЮ ϣϡЃзЮϝϠ ϝвϒ

ϣуЮϝгЮϜ ,еуϚϜϹЮϜ СЯϧϷв м еутϸмϿгЮϜ ̪ϣуКϝгϧϮъϜ ϤϝгЗзгЮϜ̪ ϣуϚϝϡϯЮϜ ϢϼϜϸъϜ .

 ϝϡтϽЧϦ днЫϦ ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ дϗТ ϣтϔϽЮϜ иϻк ϟЃϲм400.885.329 ЭЫЮ ̭ϿϯгЮϜ бууЧϧЮϜ ЉϷЯт сЮϝϧЮϜ ЬмϹϯЮϜ м ϸ 

 ϣЪϽЇЮϜ ϤϝЫЯϧггЮ ϣжнЫгЮϜ анЋϷЮϜ м ЬнЊъϜ ϽЊϝзК)ϼϝзтϹЮϝϠ( .
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 ЬнЊцϜ ϽЊϝзК ϣгуЧЮϜ
  ЙГЧгЮϜ13 300 000 

 ϣтϸϝв ϽуПЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ ϣгуЦ283 616 

 ϣтϼϝϮ ϽуПЮϜ оϽ϶цϜ ЬнЊцϜм ϣгкϝЃгЮϜ ϣгуЦ997 109 

 оϽ϶цϜ ϣуЮϝгЮϜ ЬнЊцϜм ϤϝУуЖнϧЮϜ ϣгуЦ8 473 370 

 рϼϝЧЛЮϜ ЭЊцϜ ϣгуЦ45 033 882 

  СуЊϽЮϜ ϣгуЦ21 095 491 

 ЬыПϧЂъϜ ϸϜнв ϣгуЦ300 000 000 

 оϽ϶цϜ ϣтϸϝгЮϜ ϤϜϹгϯгЮϜ ϣгуЦ3 763 536 

 ϤϝжмϿϷгЮϜ ϣгуЦ29 187 802 

 ̭ϝТϽϳЮϜ днтϸ ϣгуЦ1 979 856 

 оϽ϶цϜ днтϹЮϜ ϣгуЦ4 374 885 

 ϣЮнуЃЮϜ йϠϝІ ϝвм ϣЮнуЃЮϜ9 744 975 

 ЬнЊцϜ Ингϯв438 234 522 

 анЋϷЮϜ ϽЊϝзК ϣгуЧЮϜ

 ϤϜϽ϶ϹгЮϜ403 649 

 етϹтмϿгЮϜ днтϸ16 987 856 

 еузϚϜϹЮϜ СЯϧϷв8 282 449 

 ϤϜϹлЛϧЮϜ11 429 485 

Ингϯв  анЋϷЮϜ37 349 193 

 ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ400 885 329 

 

 ев бОϽЮϝϠ ϽЊϝзК ϢϹК ϼϝϡϧКъϜ еуЛϠ ϻ϶ϓϦ ъ ̪иыКϒ ϝлЎϽК ЙЦм ϝгЪ ϤϝЫЯϧггЮϜ ϭлзв дϗТ ϝкϹϲнЮ ϝлЮϝгЛϧЂϝϠ

ϝлϧугкϒ . ϝлзв ϸмϹϲ ϢϻК аϹЧт ЭлЂ рϽЗж анлУвм сЮмϒ ϭлзв ϣузЧϧЪ ϽϡϧЛϦ ϣЧтϽГЮϜ иϻк дϗТ ыЛТм :

-  ϣтϸмϸϽгЮϜ ИϝГЧжϖ :  ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ ϹтϹϳϦ ϹзК ϹуУϧЃгЮϜ ϢϼϹЦ бЏт ъ ϭлзгЮϜ Ϝϻк

-  ϣтϸϝв ϽуПЮϜ ϽЊϝзЛЯЮ ϣуКнЎнв ϽуО ϣЂϜϼϸ : ϥжϝЪ ϜϺϖ ϣуТϝЪ ϽуО пЧϡϦ  ϣтϸϝв ϽуПЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ бууЧϦ дϜ

 ϝлзв ϝк̭Ϝϸϒм ϣЪϽЇЮϜ АϝЇзϠ  ϣГϡϦϽгЮϜ ϣтϽкнϯЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ ϭвϹϦ ъ ϣзуϡв ϝгЪ ϣгуЧЮϜ : ЙЦнгЮϜ

 ̪ХтϽУЮϜ ЈϝЋϧ϶Ϝ ̪ЬнЊцϜ ϽЊϝзК СЯϧϷв еуϠ ϸнϮнгЮϜ ϼϾϑϧЮϜ ̪ФнЃЮϝϠ ϝлϧуЛЎм ̪сϯуϦϜϽϧЂъϜ

рϼϝϯϧЮϜ ЙЦнгЮϜ ̪ϣТϽЛгЮϜ.... 

 ϹϲϜм ЭЪ еЫЮм ϣтϸϽТ ϣУЋϠ бууЧϧЮϜ ϣϡЛЊ пЧϡϦ ̪ϣЪϽЇЯЮ ϣуЯϡЧϧЃгЮϜм ϣуЮϝϳЮϜ ϣтϸмϸϽгЮϜ сТ ϣгкϝЃгЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ иϻк

ϣЪϽЇЯЮ ϣуТϝЎϖ ϣгуЦ сГЛт .   ϣЧтϽВ ЭϫгϦ ϣЪϽЇЯЮ ϤϝЫЯϧггЮϝϠ ϝтϽЋϲ ϣЧЯЛϧгЮϜ ϣгуЧЯЮ ϣжϼϝЧв ϣтϸмϸϽгЮϜ ϣЯгЫϦм 

Goodwill .

 

 ϭлзгЮϜ ϸϝгϧКϜ ЙЦм ЩЮϻЮм ̪сЮϝϳЮϜ бууЧϧЮϜ ϱЮϝЋЮ ϣтϸϝв ϽуПЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ ϣКнгϯв ЭкϝϯϦ ЬнЧЛгЮϜ ϽуО ев еЫЮм

сϚϝзϫЮϜ .

 пЯК ϹгϧЛϦм ϣтϸмϸϽгЮϝϠ ХЯЛϧгЮϜ ϭлзгЮϜм ϣЪϽЇЮϜ ϤϝЫЯϧггϠ ЈϝϷЮϜ ϭлзгЮϜ еуϠ РыϧϚш дϺϖ РϹлт ϭлзгЮϜ Ϝϻкм

 ϣТϝЎϖ Йв сТϝЋЮϜ ЭЊцϜGoodwill пгЃт ЬϜϿт ъ рϻЮϜ  "ϣуϚϝзϫϧЂъϜ ϢϹϚϝУЮϜ"(super profit) 
 

 ϱϳЋвVE=GW+ AN 
 

GoodWill : GW 

 VE :  ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ

AN :  бууЧϧЮϜ ϢϸϝКϖ Йв сТϝЊ ЭЊϒ

 ϰϝϠϼцϜм ϣЪϽЇЮϜ ЬнЊц днгЏв СуЖнϦ ев ϣуϦϓϧгЮϜ ϣтϸмϸϽгЮϜ еуϠ ϣЦϽУϧЮϝϠ ХЯЛϧϦ оϽϡЫЮϜ ϣЛУзгЮϜ иϻк

 ϝлуЯК ЭЋϳϧгЮϜ :ϣуϚϝзϫϧЂъϜ ϢϹϚϝУЮϜ пзЛв нк Ϝϻк .

 ϣЧтϽВ ϞϝЃϧϲъмGoodwillϝкϸϝгϧКϜ ЙЦм ϢϽІϝϡгЮϜ ϣЧтϽГЮϜ ϢϝгЃгЮϜм ϣужнЃЫЂнЯϯжъϜ ϣЧтϽГЮϜ дϗТ  .
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 ϣЧтϽВ ϸϜϽтϖ дϗТ ϭлзгЮϜ Ϝϻк ϟЃϲмGoodwill оϽ϶ϒ ϣуϲϝж евм ϣЪϽЇЮϜ ϣϯуϧж ϣуϲϝж ев еуϠ ϣЦϽУϧЮϜ пзЛт 

СуЖнϧЮϜ ϣϡЃж ϞϼϝЎ Йв йгууЧϦ ϢϸϝКϖ ЙЦм рϻЮϜ сТϝЋЮϜ ЭЊцϜ . пЯК ϹуУϧЃгЮϜ ϢϼϹЧЮ ЍϚϝУЮϝϠ ХЯЛϧт йжϒ сзЛт

ϣзЂ ЭЫЮ бууЧϦ ϢϸϝКϖ ЙЦм рϻЮϜ сТϝЋЮϜ ЭЊчЮ ϽϮчЮ пжϸцϜ ϹϳЮϜ. 
 

 ϸϜϽтшϜ :(i xAN ï CB) 
 

Goodwill I :  рϝв ЈыϷϧЂъϜ ЭϮϒ ϽуЗзϧЯЮ ϣЯϠϝЧЮϜ ϣзтϿϷЮϜ ИϝЦϼ2022(Rf) ̭ϜϸцϜ сТϝЊ i) = 4,6ϣϚϝгЮϝϠ ( .

  ϣгуЦ пЯК ЈнЋϳЯЮмGoodwill ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ ϣϡЃзЮ ϸϜϽтшϜ Ϝϻк еууϳт Kcp=10,31%)(  ϹгϧЛϦ ϢϹгЮ10 

ЭгЛЮϜ ϣГϷЮ ϣЮϹЛв еууϳϧЮϜ ϢϹгϠ ХЯЛϧϦ ϤϜнзЂ .) ϣϳУЋЮϝϠ ϸϼϜнЮϜ бЂϽЮϜ ϽЗжϜ18ϣуЃжϽУЮϜ ϢϽЇзЮϜ ев ( 

 

 ϸϜϽтшϜ :  ϣзЃЮϜ сТ  ϣуϚϝзϫϧЂъϜ ϢϹϚϝУЮϜ

Kcp =  ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ ϽЛЂ

 ϣЧтϽВ ϹтϹϳϧЮмGood will ϝкϸϝгϧКϜ ЙЦм ϣуЮϝϧЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ дϗТ ̪ϣЪϽЇЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ   :

   

CB :  ϢϹгЮϝϠ ϣЊϝϷЮϜ ϣуТϝЋЮϜ ϣϯуϧзЮϜ ск2009-2018 

AN :   ϱϳЋгЮϜ сТϝЋЮϜ ЭЊъϜ онϧЃв пЯК йзууϡϦ ЙЦм ϝгЪ ЭЊцϜ ϣгуЦ

AN : 400,885  ϼϝзтϸ а
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  ϣтϽЗзЮϜ ϣЊϼнϡЮϜ ϣЯгЂϒϼ ϹтϹϳϦ
)ϼϝзтϸ СЮϓϠ( 

 ϣуЮϝгЮϜ ϤϜнзЃЮϜ2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

  ϣуТϝЋЮϜ ϣϯуϧзЮϜ 4 706 454 13 878 15 896 33 161 35 510 33 191 36 086 39 213 42 590 45 

ANCC 400 885 400 885 400 885 400 885 400 885 400 885 400 885 400 885 400 885 400 885 400 885 

 СуЖнϧЮϜ ϣϡЃж

 ̭ϜϸчЮ сТϝЋЮϜ
 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 4,06% 

 сТϝЋЮϜ СуЖнϧЮϜ 16 282 16 282 16 282 16 282 16 282 16 282 16 282 16 282 16 282 16 282 

 ϣуϚϝзϫϧЂъϜ ϢϹϚϝУЮϜ -11 576 -2 829 -404 17 614 18 879 17 227 19 908 22 803 25 930 29 307 

Kcp  10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 10,31% 

 еууϳϧЮϜ ЭвϝК 0,91 0,82 0,75 0,68 0,61 0,56 0,50 0,46 0,41 0,38 

 ϣуϚϝзϫϧЂъϜ ϢϹϚϝУЮϜ

 ϣзууϳгЮϜ
 -10 495 -2 325 -301 11 898 11 561 9 564 10 020 10 405 10 726 10 990 

 ИнгϯвGood 

Will 
62 043 

          

 ϣуТϝЋЮϜ ЬϜнвцϜ ϣгуЦ462 928           

 блЂцϜ ϸϹК44 047 290           

 блЃЮϜ ϽЛЂ10,510           

 

  ϣгуЦ дϗТ иыКϒ ϢϼнЪϻгЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ ϟЃϲGood Will  ̮Ϡ ϼϹЧϦ62,043ϼϝзтϸ днуЯв  .

 ̮Ϡ ϼϹЧϦ сϚϝзϫЮϜ ϭлзгЮϜ ϟЃϲ ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ дϗТ ϜϻЫкм462,928 рϒ ϼϝзтϸ днуЯв 10,510ϹϲϜнЮϜ блЃЯЮ ϼϝзтϸ  .
 

  ϣуЂϝЃϳЮϜ ϣЂϜϼϸ
 

 ̮Ю ϣжϼϝЧв ϣЪϽЇЯЮ ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ ϣгуЦ ϣуЂϝЃϲ ϞϝЃϧϲϜ дϖBêta )ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ ϣгуЦ сТ ϽϪϕϦ сϧЮϜ ( сЯт ϝгЪ ЭϫгϧϦ:  

Bêta  ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ ϣгуЦ)ϼϝзтϹЮϝϠ(  блЃЮϜ ϽЛЂ)ϼϝзтϹЮϝϠ( 

0,8 469 383 091 10,656 

0,9 466 081 257 10,581 

1 462 928 023 10,510 

1,1 459 915 082 10,441 

1,2 684 034 457 10,376 
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2-2-2-2еууϳϦ ϣЧтϽВ Cash Flows  ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ  :
  сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ) Ј ϣуЃжϽУЮϜ ϣПЯЮϝϠ ϢϽЇзЮϜ ϽЗжϜ21 (

 

 ϣЧтϽГЮϜ бтϹЧϦ :

 ϣЧтϽВ дϖFree Cash Flows ϭϚϝϧж ЀϝЂϒ пЯК ϣЪϽЇЯЮ ЬыПϧЂъϜ ЬнЊϒ ϽтϹЧϧЮ ϝлЮϝгЛϧЂϜ ЙЧт ϣзуϳгЮϜ 

ϝлВϝЇж аϝгϦш ϣЪϽЇЮϜ ЭϡЦ ев ϣЯгЛϧЃгЮϜ ЬнЊцϜ ск ЬыПϧЂъϜ ЬнЊϒм ϣтϽтϹЧϧЮϜ ЬыПϧЂъϜ .

 етϽЋзК ев днЫϧϦ ϣЪϽЇЯЮ ЬыПϧЂъϜ ЬнЊϒ бууЧϦм :

-  ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜFree Cash Flows ϣЪϽЇЯЮ ЬыПϧЂъϜ ЬнЊϒ ев ϣзЂ ЭЪ ϣуϦϓϧгЮϜ ) сϧЮϜ ϢϹгЯЮ ϣϡЃзЮϝϠ

 рϒ ϣтϽтϹЧϧЮϜ ϤϝϠϝЃϳЮϝϠ ϝлϧуГПϦ ЙЦм10ϤϜнзЂ ( 

-  ϢϹгЮϜ Ͻ϶ϐ сТ ϣϡЃϧϳгЮϜ ϣуЧϡϧгЮϜ ϣгуЧЮϜ) Ј ϣуЃжϽУЮϜ ϣПЯЮϝϠ ϢϼϸϝЋЮϜ ϢϽЇзЮϜ ϽЗжϜ21( 

 

  ХуϡГϧЮϜ Буϳв

-  еууϳϧЯЮ ЭϠϝЧЮϜ ϱϠϽЮϜ = ШылϧЂъϜм ШыϧкъϜм ϹϚϜнУЮϜ ЭϡЦ сТϝЋЮϜ ϱϠϽЮϜ сзЛт

-  рϒ ϤϝуЎϽУЮϜ онϧЃв пЯК йϠ ЕУϧϳгЮϜ ϝгЂϒϽЮ БЂнϧгЮϜ дϾϜнϧгЮϜ ϽЛЃЮϜм еууϳϧЮϜ ЬϹЛв9,97ϣϚϝгЮϝϠ . 

-  днЫϦ еууϳϧЮϜ ϢϹв10ϤϜнзЂ  

-  еууϳϦ ХЯЛϧϦ ϣузгЏЮϜ ϣуϚϝлзЮϜ ϣгуЧЮϜCash Flows ϣзЃЮ 2018. 

 

  ϣуϚϝлзЮϜ ϣгуЧЮϜ

ϱтϽЋЮϜ ХТчЮ ϣϡЃзЮϝϠ ЬыПϧЂъϜ ϣгуЧϠ ХЯЛϧϦ ϣуϚϝлзЮϜ ϣгуЧЮϜ . ХТϹϧЮϜ еК ϣϯϦϝзЮϜ ϣузгЏЮϜ ϣгуЧЯЮ ИнϮϽЮϝϠ ϸϹϳϦм

ϣтϽтϹЧϧЮϜ ϤϜнзЃЮϜ ϸϹК онϧЃв пЯК ЬыПϧЂъϜ ев ϣуϦϓϧгЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ ϸϜϹЛϦ ЌϽϧУт рϻЮϜ рϼϝуЛгЮϜ .
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 еууϳϦCash Flows 

 

 еууϳϧЮϜ ϣЧтϽВ ХуϡГϦ Cash Flows сЮϝϧЮϜ ЬмϹϯЮϜ ϟЃϲ ЭϫгϧϦ  :
)ϼϝзтϸ СЮϓϠ( 

 ϣуЮϝгЮϜ ϤϜнзЃЮϜ2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 VT  

 ЬыПϧЂъϜ ϣϯϧуж7 273 21 015 27 648 52 944 54 489 41 806 45 150 48 762 52 663 56 876   

 ЬыПϧЂъϜ ϣϯуϧж

 ев  ϣуТϝЋЮϜ

ϟϚϜϽЏЮϜ 

5 346 15 446 20 321 38 914 40 050 30 727 33 185 35 840 38 707 41 804   

 ШыϧкъϜ14 038 20 759 24 616 29 716 34 325 34 975 35 625 36 275 36 925 37 575   

 СтϼϝЋв

 ϼϝгϫϧЂъϜ
-46 977 -107 690 -49 886 -16 625 -25 822 -6 500 -6 500 -6 500 -6 500 -6 500   

BFR 25 013 42 597 46 499 32 485 24 245 26 185 28 280 30 542 32 986 35 624   

 ϤϜϽуПϦBFR 13 749 17 584 3 902 -14 014 -8 240 1 940 2 095 2 262 2 443 2 639   

Cash Flows 

 сТϝЋЮϜ
-41 342 -89 069 -8 850 66 018 56 792 57 262 60 215 63 352 66 689 70 240 898 888  

  еууϳϧЮϜ ϣϡЃж0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,57 0,51 0,47 0,43 0,39 0,39  

 ϣзуϳгЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ-37 593 -73 650 -6 655 45 140 35 311 32 375 30 958 29 618 28 351 27 154 347 496 458 505 

 ϤϝЧТϹϧЮϜ НЯϡв

 ϣзуϳгЮϜ 
458 505 

           

  ϣуТϝЋЮϜ днтϹЮϜ-4 329            

 ϤϝгкϝЃгЮϜ997            

 ЬϜнвцϜ ϣгуЦ

  ϣуϦϜϻЮϜ
463 832 

           

 блЂцϜ ϸϹК44 047 290            

  блЃЮϜ ϽЛЂ10,530            

 

̮Ϡ ϼϹЧϦ ϣЪϽЇЯЮ ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ ϣгуЦ ̪ϣЧтϽГЮϜ иϻк ϟЃϲ821 832 463 рϒ ̪ϼϝзтϸ  10,530ϹϲϜнЮϜ блЃЯЮ ϼϝзтϸ .
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  ϣуЂϝЃϳЮϜ ϣЂϜϼϸ

 ̮Ю ϣжϼϝЧв ϣЪϽЇЯЮ ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ ϣгуЦ ϣуЂϝЃϲ ϞϝЃϧϲϜ дϖBêta ) БЂнϧгЮϜ дϾϜнϧгЮϜ ϽЛЃЮϜ пЯК ϽϪϕт рϻЮϜ

ЬϝгЂϒϽЮ(  сЯт ϝгЪ ЭϫгϧϦ ϣтϝлж ϝв пЮϖ нгзЮϜ ϣϡЃжм :
 

 

 ϣуϦϜϻЮϜ ЬϜнвцϜ ϣϡЃж)ϼϝзтϹЮϝϠ( 

  ϣтϝлж ъ ϝв пЮϖ нгзЮϜ ϣϡЃж

Bêta 

 1% 1,5% 2% 2,5% 3% 

0,8 504 450 398 531 531 108 562 488 333 598 218 604 639 918 005 

0,9 460 722 686 483 705 882 509 762 484 539 553 146 573 942 488 

1 422 066 405 441 716 417 821 832 463 488 907 655 517 580 997 

1,1 387 683 210 404 594 334 423 503 798 444 788 052 468 924 435 

1,2 356 932 891 371 573 144 387 848 298 406 048 405 426 536 443 

 

 блЃЮϜ ϽЛЂ)ϼϝзтϹЮϝϠ( 

 

  ϣтϝлж ъ ϝв пЮϖ нгзЮϜ ϣϡЃж

Bêta 

 1% 1,5% 2% 2,5% 3% 

0,8 11,452 12,067 12,770 13,581 14,528 

0,9 10,460 10,982 11,573 12,249 13,030 

1 9,582 10,028 10,530 11,100 11,751 

1,1 8,802 9,185 9,615 10,098 10,646 

1,2 8,103 8,436 8,805 9,218 9,684 

 

 

2-2-2-3 ϣжϼϝЧгЮϜ ϭлзв ) ϤывϝЛгЮϜ ЙϮϜϽв( : 
 ϣуЮϝгЮϜ ϤϜϽІϕгЮϜ ев еуЛв ϸϹК ЬϝгЛϧЂϜ ев ϝЦыГжϖ ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ ϣЪϽІ ϣгуЦ ϹтϹϳϦ пЮϖ ϣжϼϝЧгЮϜ ϭлзв РϹлт

ϣтϸϝЛЮϜ .

 бууЧϧЮϜ ϟЃзЮ ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ ϣЪϽІ ϣгуЦ ϞϼϝЧж ϣЮϝϳЮϜ иϻк сТ ϤывϝЛгЮϜ ЙϮϜϽв пЯК ϭлзгЮϜ Ϝϻк ϹгϧЛт дϒ еЫгтм

 ϢϽу϶цϜ ϞϼϝЧϧЮϜ ϣуЯгК ϹзК ϣЯгЛϧЃгЮϜ)ϣЊϼнϡЮϝϠ ϬϜϼϸϖ ̪ЭтнϳϦ ̪̭ϝзϧЦϖ ̪ϭвϸ(  ϸϝгϧКшϝϠ ϣжϼϝЧгЮϜ ϤϝЪϽЇϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ

ϬϝϧжшϜ ϢϼϹЦ пЯК .

 

 ϢϸϹЛϧв ϣжϼϝЧв ϼϝуϧ϶ϖ

 еГЯЮ ϼъмϹЮϝϠ ϝлзК ϽϡЛтм ̪ϬϝϧжшϜ ϢϼϹЧϠ ЈϝϷЮϜ ϽІϕгЮϜ ск ЭуЯϳϧЯЮ ϣϡЃзЮϝϠ ϣЯгЛϧЃгЮϜ ϣтϸϹЛϧЮϜ ϥзгЂшϜ ИϝГЦ сТ

 Йв ИнТϹгЮϜ ϽЛЃЮϜ ЩЂϝгϦ ЬнϡЦ ЭϮϒ ев ЩЮϺм ϣϡЃϧЫгЮϜ ЙВϝЧгЯЮ ϤϝВϝуϧϲшϜ ϽІϕв ЬϝгЛϧЂϜ ϝЏтϒ ЙЧтм ϹϲϜнЮϜ

оϽ϶ϒ ϤϜ̭ϝзϧЦϖ .

 

 ЙϮϽгЮϜ ϣзуК ϹтϹϳϦ

 ЭϫгϦ ϤывϝЛгЮϜ йϦϝк дϒ ϣЗϲыгЮϜ ϟϯт ϣЦнϪнв ϤϝвнЯЛв пЯК ЬнЋϳЮϜ ЙЧт ϝлЯϮϒ ев сϧЮϜ ϤывϝЛгЮϜ егЏϧϦ

еГЮϜ егϪ ϣЊϝ϶ Јϝ϶ йϮнϠ ϣЛУϦϽв ϟЃж . ϣзуЛЮϜ дϗТ ̪ФϜнЂцϜ йϦϝлЮ ϜϹϮ ϣЂϝЃϳЮϜ ϣуϯуϦϜϽϧЂъϜ ϣгуЧЯЮ ϜϽЗжм

БЂнϧгЮϜ ЍуϠцϜ ϽϳϡЮϜ ЌнϳϠ ϥЛЦм сϧЮϜ ϤϜ̭ϝзϧЦшϜ онЋЦ ϣУЋϠ ϼϝϡϧКшϜ еуЛϠ ϻ϶ϓϦ .

 

  ϤывϝЛгЮϜ ЭуЯϳϦ

 еуϠ ϝв ϽЋϳзϦ ϣугЂшϜ ϢϼϹЧЯЮ ϣϡЃзЮϝϠ ϝлзК ϞϽЛгЮϜ ϼϝЛЂцϜ дϖ187 пЮϖ 416,67 сЫтϽвϒ ϼъмϸ  / ϢϼϹЧЮ еГЮϜ еК

 ϱϳЋгЮϜ  ЬϹЛгЮϜ НЯϡт ϣВϽУгЮϜ буЧЮϜ Ϭϼϝ϶м ϬϝϧжшϜ262 сЫтϽвϒ ϼъмϸ  / Йв иϝжϸϒ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ иϽлЗт рϻЮϜ еГЮϜ

 ϣгуЧЮϜ иϻк Ьнϲ ϼϝЛЂцϜ ЙугϯϦ) ϣϳУЋЮϝϠ ϸϼϜнЮϜ сжϝуϡЮϜ бЂϽЮϜ ϽЗжϜ24ϣуЃжϽУЮϜ ϣПЯЮϝϠ ϢϼϸϝЋЮϜ ϢϽЇзЮϜ ев ( .
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  ϬϝϧзϧЂъϜ

 ̮Ϡ ϣзуϳгЮϜ ϬϝϧжшϜ ϢϼϹЦ ϼϝϡϧКшϜ еуЛϠ ϻ϶цϜ Йв ϣЪϽЇЮϜ ϤϜϽІϕв пЯК ϝлЧуϡГϦ ЙЦм сϧЮϜ иыКϒ ϢϸϹϳгЮϜ ϟЃзЮϜ

1̪650 рϒϽЫзЯЫЮϜ ев еВ а 1,980 еуϠϝв ϼϹЧϦ буЦ ФϝГж ϾϽϡϦ ̪ϥзгЂшϜ ев еВ а 499,85 м ϸ а 1113,75ϸ а .

 бЋ϶ ХуϡГϧϠм ϭлзгЮϜ Ϝϻк ϟЃϲм15 ̮Ϡ ϣГЂнϧв ϣгуЦм ̪ϣЪϽЇЮϜ ϣϡЦϜϽв аϹЛЮ ϣϚϝгЮϝϠ 595,703ϼϝзтϸ СЮϒ 
1

 ϹгϧЛт 

 ̮Ϡ ϸϹЛϧв пЯК340сЃжнϦ ϸ  / рϒ ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ ϣЪϽЇЮ йгтϹЧϦ еЫгт ̪ϹϲϜнЮϜ еГЮϜ13,524ϹϲϜнЮϜ блЃЯЮ ϸ  .
 

2-2-3 бууЧϧЮϜ ФϽВ ЉϷЯв  :
 ЬмϹϯЮϜ ϟЃϲ ϣвϹЧгЮϜ буЧЮϜ иϻк еуϠ днЫϦ ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ ϣЪϽІ ϣгуЦ дϗТ ̪ϢϼϝϧϷгЮϜ бууЧϧЮϜ ФϽВ СЯϧϷв ЀϝЂϒ пЯК

 сЮϝϧЮϜ :

 ϣЧтϽГЮϜ ϼϝзтϸ днуЯгϠ ϣЪϽЇЮϜ ϣгуЦ ϼϝзтϹЮϝϠ блЃЮϜ ϽЛЂ

 ϣуϚϝзϫЮϜ ϭлзв462,928 10,510 

 еууϳϦCash Flows  ϣуЯϡЧϧЃгЮϜ 463,832 10,530 

 ϣжϼϝЧгЮϜ ϭлзв)ϤывϝЛгЮϜ ϽутϝЛв( 595,703 13,524 

 ЬϹЛгЮϜ507,488 11,521 

 

 БуЃϠ сϠϝЃϲ БЂнϧвбууЧϧЮϜ ФϽВ ϣгуЦ сГЛт 507,488ϒ ̪ ϼϝзтϸ днуЯв р 11,521ϹϲϜнЮϜ блЃЯЮ ϼϝзтϸ . 

 

2-2-4ϰϽϧЧгЮϜ ϽЛЃЮϜ  : 

 нк ϰϽϧЧгЮϜ ϽЛЃЮϜ11,500блЃЯЮ ϸ  , Ϟ ϝгууЧϦ ХТϜнт506,544ϣЪϽЇЯЮ ϸ а  .

сЯт ϝгЪ дϼϝЧт ϽЛЃЮϜ Ϝϻк :

 ϣЦыК ϸϹЛϧв

 ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ ϣЪϽІ ϣгуЦ / сТϝЋЮϜ сЫзϡЮϜ ϸϜϽтшϜ8,21 

 ϤϼϿзϠ ϥзгЂϜ ϣЪϽІ ϣгуЦ / йгууЧϦ ϸϝЛгЮϜ сТϝЋЮϜ ϸϜϽтшϜ1,26 

PER2008 67,24 

PER 2009 107,63 

 блЃЮϜ ϽЛЂ / блЃЯЮ сϦϜϻЮϜ ЭтнгϧЯЮ аϝϷЮϜ ЅвϝлЮϜ2008 26,18 

 блЃЮϜ ϽЛЂ / блЃЯЮ сϦϜϻЮϜ ЭтнгϧЯЮ аϝϷЮϜ ЅвϝлЮϜ2009 27,02 

 блЃЮϜ ϽЛЂ /Cash FlowsϹϲϜнЮϜ блЃЯЮ  6,79 

 

2-3ϢϽу϶цϜ ϣуЮϝгЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜ   :  

 ̭сІ ъ
 

2-4ϥтнЋϧЮϜ ФнЧϲм ЬϝгЂϒϼ ЙтϾнϦ :  

ЌϽЛЮϜ ЭϡЦ 
  

 еугкϝЃгЮϜ
 Фнϲм блЂцϜ ϸϹК

 ϥтнЋϧЮϜ
 ϼϝзтϹЮϝϠ НЯϡгЮϜ ЬϝгЂϒϼ ϣϡЃж

 ϣуЃжнϧЮϜ ϣЮмϹЮϜ35 155 560 35 155 560 99,77% 

 еууЃжнϧЮϜ еутнзЛгЮϜ ЈϝϷІцϜ3 400 3 400 0,01% 

 еууЃжнϧЮϜ еутϸϝгЮϜ ЈϝϷІцϜ40 780 40 780 0,12% 

 ϟжϝϮцϜ еутнзЛгЮϜ ЈϝϷІцϜ5 150 5 150 0,01% 

 ϟжϝϮцϜ еутϸϝгЮϜ ЈϝϷІцϜ7 220 7 220 0,02% 

ϱуϳЋϧЯЮ еугкϝЃгЮϜ *25 720 25 720 0,07% 

 ИнгϯгЮϜ35 237 830 35 237 830 100,00% 

 * ϣтнлЮϜ сЮнлϯв еугкϝЃгЮϜ

 

 

 
1 

1 сЫтϽвϒ ϼъмϸ  =1,350сЃжнϦ ϼϝзтϸ  , сТ19 дϜнϮ 2009 .
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 ЌϽЛЮϜ  ϹЛϠ 
 

 еугкϝЃгЮϜ ϥтнЋϧЮϜ Фнϲм блЂцϜ ϸϹК ϼϝзтϹЮϝϠ НЯϡгЮϜ ЬϝгЂϒϼ ϣϡЃж

 ϣуЃжнϧЮϜ ϣЮмϹЮϜ35 155 560 35 155 560 79,81% 

 еутнзЛгЮϜ ЈϝϷІцϜ

 еууЃжнϧЮϜ

3 400 3 400 0,01% 

 еутϸϝгЮϜ ЈϝϷІцϜ

 еууЃжнϧЮϜ

40 780 40 780 0,09% 

 еутнзЛгЮϜ ЈϝϷІцϜ

 ϟжϝϮцϜ

5 150 5 150 0,01% 

 ϟжϝϮцϜ еутϸϝгЮϜ ЈϝϷІцϜ7 220 7 220 0,02% 

ϱуϳЋϧЯЮ еугкϝЃгЮϜ *25 720 25 720 0,06% 

 8 809 460 8 809 460 20% 

  ИнгϯгЮϜ44 047 290 44 047 290 100,00% 

 * ϣтнлЮϜ сЮнлϯв еугкϝЃгЮϜ

 

2-5 ЌϽЛЮϜ ϽЛЂ ЙТϸ ϣуУуЪ :  

 Ϟ ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽІ блЂ ϽЛЂ ϸϹϲ сЮϝϳЮϜ ЌϽЛЯЮ ϣϡЃзЮϝϠ11.500 м СтϼϝЋгЮϜ ЙугϮ ЩЮϺ сТ ϝгϠ ϸ

ϤϜ̭ϜϸцϜм  ϢϽЃгЃЮϜм ϤънгЛЮϜ .

ϞϝϧϧЪъϜ ϟЯГв ИϜϹтϖ Ьϝϲ ϣЊϼнϡЮϝϠ ̭ϝГЂнЮϜ оϹЮ ϽЎϝϳЮϝϠ ϝлϠϝϳЊϒ ЭϡЦ ев  ϤϝϠϝϧϧЪъϜ ϣуГПϦ бϧϦ. ϣЮϝϲ сТм

 иϝЋЦϒ ЭϮϒ сТ ЩЮϺ м ϟϧϧЫгЯЮ ϹϚϜнТъ м СтϼϝЋв дмϹϠ сЧϡϧгЮϜ НЯϡгЮϜ ИϝϮϼϖ бϧт ϞϝϧϧЪъϜ ϟЯГгЮ сϚϿϯЮϜ ϾϝϯжыЮϜ

ϥϠϝϫЮϜ ϽЛЃЮϝϠ свнгЛЮϜ ЌϽЛЮϜ ϣϯуϧзϠ ϱтϽЋϧЮϜ ант ев ЭгК аϝтϒ ϣϪыϪ .

 

2-6 - ЌϽЛЮϜ ϣуϲнЯЊ ϢϹв:  

 ев ϥϠϝϫЮϜ ϽЛЃЮϝϠ ангЛЯЮ ЌϽЛЮϜ ϱϧУт10/09/2009 пЮϖ  30/09/2009 ϣтϝПЮϜ Ьн϶ϹϠ 

 

2-7- блЂцϝϠ ИϝУϧжъϜ ϵтϼϝϦ:  

 сУжϝϮ ϢϽО ев ϣтϜϹϠ ϝлϲϝϠϼϓϠ ИϝУϧжыЮϜ ев ϣϡϧϧЫгЮϜ ϢϹтϹϯЮϜ блЂцϜ еЫгϦ2009 .

 

2-8 ϞϝϧϧЪъϜ ϟЮϝГв ЬнϡЧϠ ϣУЯЫгЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ  : 

СтϼϝЋв дмϹϠ ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽІ блЂϒ сТ ϞϝϧϧЪшϜ ϟЮϝГв ЬнϡЧЮ днЯкϕв ϣЊϼнϡЮϜ ̭ϝГЂм ЭЪ  НЯϡв Иϸнт м

 сϲыУЮϜ сзВнЮϜ ЩзϡЮϝϠ ϰнϧУв йуТ РϽЋϧЯЮ ЭϠϝЦ ϽуО ϞϝЃϲ сТ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сТ ЙуТϽϧЮϜ 

 ϸϹК:  03 135 120 0321 046237 68 

 

2-9 блЂцϜ буЯЃϦ ϢϹв м СуЖнϧЮϜ ϣЧтϽВ   :

ев днЫϧϦ ЌϽЛЮϜ ϣуЯгК8 809 460  рϒ ангЛЯЮ ЉЋϷгЮϜ ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ сТ ЙуТϽϧЮϜ ϼϝВϖ сТ ϜϹтϹϮ ϝглЂ 20 

%  сТ ϢϸϝЛЯЮ ϣЦϼϝϷЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣуЛгϯЮϜ ЭϡЦ ев ϼϽЦ ϝгЪ ЙуТϽϧЮϜ Ͼϝϯжϖ ϹЛϠ ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ ев 50/08/2009 .

 РϝзЊϒ ϣЃг϶ пЮϖ ϥϠϝϪ ϽЛЃϠ ЌϽЛЮϜ ϼϝВϖ сТ ϣЎмϽЛгЮϜ блЂъϜ бЃЧзϦ :

- ϒ СзЊ : 60%рϒ ϣЎмϽЛгЮϜ блЂъϜ ев  5 285 676  еууЯвϝϳЮϜ ЈϜнϷЮϜ еууϦϝЃЂϕгЯЮ ϣЋЋϷв ϝглЂ

 ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмчЮ сКϝгϯЮϜ СуЎнϧЮϜ ϤϝЪϽІ ϽуО ϣуЃжнϧЮϜ ϣуЃзϯЯЮ)ШнзϡЮϜ,еувϓϧЮϜ ϤϝЪϽІ , ϤϝЪϽІ

ϹКϝЧϧЮϜ ХтϸϝзЊ м ϣугзϦ Ьϝв Ѐϒϼ ϤϜϺ ϼϝгϫϧЂшϜ ϤϝЪϽІ м ϼϝЧЮϜ ЬϝгЮϜ ЀϒϽЮϜ ϤϜϺ ϼϝгϫϧЂшϜ(  пЯК ϟЯГЮ

  пЋЦъϜ 2 202 364  рϒ ϝглЂ5% ЙуТϽϧЮϜ ϹЛϠ ϣЪϽЇЮϜ Ьϝв Ѐϒϼ ев . 

- Ϟ СзЊ : 15%рϒ ϣЎмϽЛгЮϜ блЂъϜ ев 1 321 419  сКϝгϯЮϜ СуЎнϧЮϜ ϤϝЪϽЇЮ ϣЋЋϷв ϝглЂ 

 ϣуЃжнϧЮϜ ϣуЃзϯЯЮ еууЯвϝϳЮϜ ЈϜнϷЮϜ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмчЮ) м ϽуПϧв ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϤϜϺ ϼϝгϫϧЂшϜ ϤϝЪϽІ

СуЖнϧЯЮ ϣЪϽϧЇгЮϜ ХтϸϝзЋЮϜ( .

- Ϭ СзЊ : 20% рϒ ϣЎмϽЛгЮϜ блЂъϜ ев  1 761 892  мϒ м ϣтϸϝгЮϜ ЈϝϷІхЮ ЉЋϷв ϝглЂ 

 ЭЦъϜ пЯК ϣϡЮϝГЮϜ ϣуЃжнϧЮϜ ϣуЃзϯЯЮ еуЯвϝϳЮϜ ϣтнзЛгЮϜ101 пЋЦъϜ пЯКм блЂϒ 220236  рϒ блЂ 

0,5% ЙуТϽϧЮϜ ϹЛϠ ϣЪϽЇЮϜ Ьϝв Ѐϒϼ ев . 
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- ϸ СзЊ : 4% рϒ ϣЎмϽЛгЮϜ блЂъϜ ев  352 378 ϣтнзЛгЮϜ мϒ м ϣтϸϝгЮϜ ЈϝϷІхЮ ЉЋϷв ϝглЂ

 ЭЦъϜ пЯК ϣϡЮϝГЮϜ ϣуЃжнϧЮϜ ϣуЃзϯЯЮ еуЯвϝϳЮϜ10 пЋЦъϜ пЯКм блЂϒ 100блЂ . 

- и СзЊ : 1%  рϒ ϣЎмϽЛгЮϜ блЂцϜ ев  88 095 ϝглЂ ,ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽЇЮϜ дϜнКф ϣЋЋϷв. 

ϣЊϼнϡЮϝϠ ̭ϝГЂнЮϜ пЮϜ ϝуϠϝϧЪ сГЛϦ м ϣугЂϜ ϞϝϧϧЪъϜ ϟЮϝГв днЫϦ дϒ ϟϯт. егЏϧϦ дϒ ϟϯтм

ϝϠнϮм,ϸϹЛЮϜ,ϣКϝЃЮϜ,ϟϧϧЫгЯЮ ϣЯвϝЫЮϜ ϣтнлЮϜ м ϣϠнЯГгЮϜ блЂъϜ ϸϹК м ИϜϹтъϜ ϵтϼϝϦм .

 

 егЏϧϦ ϟϧϧЫгЯЮ ϣЯвϝЫЮϜ ϣтнлЮϜ :

- бЂъϜ ϣуЃжнϧЮϜ ϣуЃзϯЯЮ еуЯвϝϳЮϜ ϣтϸϝгЮϜ ЈϝϷІчЮ ϣϡЃзЮϝϠ ,ϟЧЯЮϜ ,ϣузВнЮϜ СтϽЛϧЮϜ ϣЦϝГϠ бЦϼ .

-  ЭуЪнЮϜмϒ ϞыЮ ϣузВнЮϜ СтϽЛϧЮϜ ϣЦϝГϠ бЦϼм ϢϸънЮϜ ϵтϼϝϦ ϟЧЯЮϜ бЂъϜ ϽЋЧЮϜ ϣтϸϝгЮϜ ЈϝϷІчЮ ϣϡЃзЮϝϠ

сКϽЇЮϜ 

-  еууЃжнϧЮϜ еутнзЛгЮϜ  ЈϝϷІчЮ ϣϡЃзЮϝϠ :рϼϝϯϧЮϜ ЭϯЃЮϝϠ ЭуϯЃϧЮϜ бЦϼ м ϣЯвϝЫЮϜ ϣуКϝгϧϮъϜ ϣугЃϧЮϜ. 

-  еуϦϝЃЂϕгЯЮ ϣϡЃзЮϝϠ : ϣϡЃзЮϝϠ м ϹϮм ϜϺϖ рϼϝϯϧЮϜ ЭϯЃЮϝϠ ЭуϯЃϧЮϜ бЦϼ ЩЮϻЪ м ϣЯвϝЫЮϜ ϣуКϝгϧϮъϜ ϣугЃϧЮϜ

 ФмϹзЋЮϜ ϣугЃϧϠ ϣКнϡϧв РϽЋϧгЮϜ бЂϖ сКϝгϧϮъϜ СуЖнϧЮϜ ХтϸϝзЋЮ . ϤϜϺ ϼϝгϫϧϧЂъϜ ϤϝЪϽЇЮ ϣϡЃзЮϝϠ

ϼϝЫуЂ ϝлЛϡϧт ϣугзϦ ЬϝгЂϒϼ ϤϜϺ ϼϝгϫϧЂъϜ ϤϝЪϽІ м ЩЮϻЪ РϝЫуЂ ϝлЛϡϧт ϣуКϝгϧϮъϜ ϣугЃϧЮϜ ϼϝЦ ЬϝгЂϒϼ. 

ϾϽУЮϜ ϣзϯЮ РϽВ ев ϼϝϡϧКъϜ еуЛϠ ϻ϶ϕт ъ ϢϼнЪϻгЮϜ ϤϝЋуЋзϧЮϜ пЮϖ ϟуϯϧЃт ъ Ͻвϒ ЭЪ .

 пЯК ЭЧт ъ блЂъϜ ев ϸϹЛЮ ывϝІ ϞϝϧϧЪъϜ ϟЯГв днЫт дϒ еуЛϧт10 ϣϡЃж еК ϹтϿт ъ м блЂϒ 0.5% Ѐϒϼ ев 

 ЬϸϝЛт ϝв рϒ ϣЪϽЇЮϜ Ьϝв 220 236 м еуϦϝЃЂϕгЮϜ ϽуПЮ ϣϡЃзЮϝϠ ϝглЂ5% рϒ ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ ев  2 202 

364еуϦϝЃЂϕгЯЮ ϣϡЃзЮϝϠ ϝглЂ. пЋЦъϜ ϣугЫЮϜ м пжϸъϜ ϣугЫЯЮ ϞϝϧϧЪъϜ ϟЯГв сТ ИнЏϷЮϜ ϟϯт ϤъϝϳЮϜ ЭЪ сТм

СзЋЮϜ ϟЃϲ .

ЌϽЛЮϜ ϣуϲнЯЊ ϢϽϧТ Ьы϶ ϞϝϧϧЪъϜ ϟЯГгЮ ϣϠϝϯϧЂъϜ ϹзК ϣтнЮмыЮ ϢϹКϝЦ рϜ еЂ ЙЧт бЮ  .

 

 йЃУзЮ ЉϷЇЮϜ иϼϹЋт рϻЮϜ ϽвъϜ пЯК ϢмыК ,ϼϹЋт дϒ йЮ еЫгт :

- ϝлϧϳЋϠ ϸнлЇв ЭуЪϜнϧϠ ϣϠнϳЋв днЫϦ дϒ пЯК ϽтϹЧϦ пЋЦϒ пЯК ϣϠϝузЮϝϠ ϞϝϧϧЪϜ ϟЮϝГв ϣϪыϪ .

- бкϸыув ϤϜϸϝлЇϠ ϣϠнϳЋв ϽЋЧЮϜ йϚϝзϠϒ ϸϹЛϠ ϞϝϧϧЪϜ ϟЯГв. 

ϣЊϼнϡЮϝϠ ϹϲϜм БуЂм оϹЮ йКϜϹтϜ бϧт ϹϲϜм Ͻвϒ ев ϽϫЪϒ ϼϹЋт дϒ ϟϧϧЫв ЭЫЮ еЫгт ъ. ϢϹК ИϜϹтϜ ϢϼнЊ сТм

еуУЯϧϷв ̭ϝГЂм оϹЮ ϽвϜмϒ ,ϾϽУЮϜ ϣзϯЮ РϽВ ев йЮнϡЦ бϧт ϥуЦнϧЮϜ ϩуϲ ев ЬмцϜ ϽвъϜ дϗТ .

 блЂцϜ ев ЭЦцϜ ϸϹЛЮϜ егЏϧт рϻЮϜ ϽвъϜ ъϜ ϟЃϧϳт ыТ БуЂнЮϜ ЁУж оϹЮ ϣКϸнв ϢϸϹЛϧв ϽвϜмϒ ϸнϮм ϣЮϝϲ сТ м

ϣϠнЯГгЮϜ .

ϞϝϡЮϜ Ϝϻк сТ ϢϸϼϜнЮϜ аϝЫϲцϜ аϜϽϧϲϖ блЂцϜ СуЖнϦ ϣуЯгК сТ ШϼϝЇв БуЂм ЭЪ пЯК ϟϯт. ϣЗТϝϳгЮϜ йуЯК еуЛϧтм

ϣϡЦϜϽгЮϜ ϤϝуЯгЛЮ ̭ϝЏϧЦъϜ ϹзК ϝлгтϹЧϦ м иыКϒ ϢϼнЪϻгЮϜ ХϚϝϪнЮϜ ЭЪ пЯК .

 

блЂцϜ ЙтϾнϦ ϣЧтϽВ: 

 РϝзЊцϜ блЂцϜ ϸϹК ЬϝгЂϜϼ ϣϡЃж ϟЃϲ ЙтϾнϧЮϜ

 ЙуТϽϧЮϜ ϹЛϠ ϣЪϽЇЮϜ

 ЌϽЛЮϜ ϣϡЃж ϟЃϲ ЙтϾнϧЮϜ

 ϒ СзЊ676 285 5 ,00%12 %60,00 

 Ϟ СзЊ419 321 1 ,00%3 %15,00 

 Ϭ СзЊ1 761 892 4,00% 20,00% 

 ϸ СзЊ352 378 0,80% 4,00% 

 и СзЊ88 095 0,20% 1,00% 

ИнгϯгЮϜ 8 809 460 20,00% 100,00% 

 

 

 ϣуЮϝϧЮϜ ϣЧтϽГЮϜ ϟЃϲ ϞϝϧϧЪъϜ ϟЮϝГв пϡЯϦ :

- ϒ СзЋЯЮ ϣϡЃзЮϝϠ,Ϟ,им Ϭ :СзЊ ЭЪ ϣЋϲ ϣϡЃж ϟЃϲ ϞϝϧϧЪъϜ ϟЮϝГв пϡЯϦ , ϣугЫЮϜ ϟЃϲ ϸϹϳв

ϣЎмϽЛгЮϜ/ϝлуЯК ЭЋϳϧгЮϜ м ϣϠнЯГгЮϜ ϣугЫЮϜ .

ϾϽУЮϜ ϣзϯЮ ЭϡЦ ев йЛтϾнϦ ЙЧт СЖнгЮϜ ϽуО ϹуЊϽЮϜ .
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-  ϸ СзЋЮ ϣϡЃзЮϝϠ : ϣЎмϽЛгЮϜ блЂъϜ ЭЪ ϻУзϦ дϒ пЮϖ ϣϯтϼϹϦ ϣУЋϠ рмϝЃϧЮϝϠ ϞϝϧϧЪъϜ ϟЮϝГв пϡЯϦ

СзЋЮϜ Ϝϻк сТ ϞϝϧϧЪыЮ .ϣуϡЯϧЮϜ ϬϼϹϦ ϤϝтнϧЃв ϹтϹϳϦ ϾϽУЮϜ ϣзϯЮ пЮнϧϦм .

 йϡЯВ ЙЧт бЮ ЌϽЛЮϜ сТ ϹϚϜϾ ϸнϮм ϣЮϝϲ сТм , Ϭ СзЊ бϪ Ϟ СзЊ бϪ ϒ СзЋЮ ϣтнЮмцϝϠ ЉЋϷт ϹуЊϽЮϜ дϗТ

и СзЊ бϪ ϸ СзЊ бϪ .

 

 ϝлЛугϯϦ м ϞϝϧϧЪъϜ ϟЮϝГв ЬϝЂϼϜ :

СзЋЮϜ ϟЃϲ блϚϝТϽϲ ев ϢϸϼϜнЮϜ ϞϝϧϧЪъϜ ϟЮϝГв сТ бϚϜнЦ ϣЊϼнϡЮϜ оϹЮ ̭ϝГЂнЮϜ БϡЏт .

 ϟуϦϜϽϧЯЮ ϝЧϡВ блтϹЮ ϥКϸнϧЂϒ сϧЮϜ ̭ϜϽЇЮϜ ϽвϜмϒ ϣгϚϝЦ ЁжнϧϠ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмъϜ  ϣЊϼнϡЮϜ пЮϖ ̭ϝГЂнЮϜ ЭЂϽт

ϝлϧтϽЇзϠ ЌϽПЯЮ ϽЇзуЂ рϻЮϜ ϣЊϼнϡЮϜ МыϠ сТ ϢϸϼϜнЮϜ .

ϣГуЂнЮϜ ϣЪϽЇЮϜ бϧ϶ бϚϜнЧЮϜ ЭгϳϦ дϒм ЩЮϻЮ ЬнϷв ЉϷІ ЭϡЦ ев бϚϜнЧЮϜ иϻк пЯК ЙуЦнϧЮϜ бϧт дϒ еуЛϧтм .

 ϹгϧЛϦ сϧЮϜ ск ϢϽу϶ъϜ иϻк дϗТ ϣϠнϧЫгЮϜ ϣгϚϝЧЮϜ м ϣувыКъϜ ϣжϿϷв еуϠ ϤϝвнЯЛгЮϜ сТ етϝϡϦ ϸнϮм ϢϼнЊ сТм

ϝкϜнЂ дмϸ .

 

 ϾϽУЮϜ ϣуЯгК м РмϽЗЮϜ ϱϧТ  :

 ϣЊϼнϠ сЯϫгв ев ϣжнЫϧгЮϜ ϾϽУЮϜ ϣзϯЮ пЮϖ ϣвнϧϷв РмϽЖ сТ ϤϝгϚϝЧЮϜ ϣЊϼнϡЯЮ рϿЪϽгЮϜ БϡЗЮϜ ϟϧЫв бЯЃт

 ϞмϹзв ϼнЏϳϠ ЩЮϺ м ϣуЯгЛЮϝϠ СЯЫгЮϜ БуЂнЮϜ ЬϜнвϒ Ѐмϔϼ сϲыУЮϜ сзВнЮϜ ЩзϡЮϜ м ЁжнϧϠ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ

 пЮнϧϦ м ϣЊϼнϡЮϝϠ ̭ϝГЂнЮϜ ϣуЛгϮ м ϣуЮϝгЮϜ ФнЃЮϜ ϣϛук еК еуЯϫгвм ЁжнϧϠ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмъϜ ϣЊϼнϠ оϹЮ ϣвнЫϳЮϜ

ЌϽПЮϜ сТ ϽЏϳв ϽтϽϳϦ м ϟЃзЮϜ ЉуЋϷϦ м бϚϜнЧЮϜ ϾϽТ ϣзϯЯЮϜ .

 

 ϭϚϝϧзЮϝϠ ϱтϽЋϧЮϜ :

ϞϝϧϧЪъϜ ϟЮϝГв ϾϽТ ϣуЯгК Ͼϝϯжϖ ϸϽϯгϠ , еуϧугЂϽЮϜ еуϦϽЇзЮϜ сТ ϥϠϝϪ ϽЛЃϠ ЌϽЛЮϜ ϣϯуϧж еК дϝуϠ ϽЇзт

ϣуЮϝгЮϜ ФнЃЮϜ ϣϛук м ЁжнϧϠ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмъϜ ϣЊϼнϡЮ ,ЌϽЛЮϜ ЭК ϸϽЮϜ ϱуЎнϦ бϧт ϩуϲ . ЬнЋϲ ϢϼнЊ сТм

 ϝлЮнϡЦ бϦ сϧЮϜ ϟЮϝГгЮϜ м ϣϲнзггЮϜ блЂъϜ ϸϹК БуЂм ЭЫЮ ϣϡЃзЮϝϠ дϝуϡЮϜ ϱЎнт ϣуϠϝϯтϜ ϣϯуϧж пЯК ЌϽЛЮϜ ϣуЯгК

ϞϝϧϧЪъϜ ϟЮϝГв пЯК ϤϒϽВ днЫϦ ϹЦ сϧЮϜ ϤϝЏуУϷϧЮϜ пЯКм .

 

 блЂъϜ буЯЃϦ м НЮϝϡгЮϜ ϹтϹЃϦ :

 ϣуϠϝϯтϜ ϣϯуϧж пЯК ϥϠϝϪ ϽЛЃϠ ЌϽЛЮϜ ЬнЋϲ ϢϼнЊ сТ , м ϣϯуϧзЮϜ дϝуϠ ϽЇж сЮϜнгЮϜ ануЮϜ сТ ϣЊϼнϡЮϜ пЮнϧϦ

блзв ϹϲϜм ЭЫЮ ϣϲнзггЮϜ блЂъϜ ϣугЪ м  ϝлЮнϡЦ бϦ сϧЮϜ ϟЮϝГгЯЮ ϣЯЋУгЮϜ ϣгϚϝЧЮϝϠ БуЂм ЭЪ аыКϖ .

 ФϜϼмъϜ ИϜϹтϖ м ϣЊϝЧгЯЮ еузлгЮϜ еуϠ ϣуЃжнϧЮϜ ϣЪϽЇЮϜ ЭϡЦ ев ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽЇЮ ϣгтϹЧЮϜ блЂцϜ ЭуϯЃϦ бϦ

 сТ ϝлϦϝϠϝЃϳϠ ϣуЮϝгЮϜ23/07/2009 ϸϹК ϥϳϦ TN0007350010 . 

 ϣуЯгЛЮ сЯЫЮϜ ХуЧϳϧЮϜ ϵтϼϝϦ ев ϣЪϽЇЮϜ блЂϓϠ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмъϜ ИϜϹтϖ м ϣЊϝЧгЯЮ еузлгЮϜ еуϠ ϣуЃжнϧЮϜ ϣЪϽЇЮϜ ЭУЫϧϧЂ

ϜϹЧж ЬϝгЮϜ ЀϜϼ сТ ЙуТϽϧЮϜ .ϢϽу϶цϜ иϻк ϝлϠ ЭУЫϧϧЂ буЯЃϧЮϜ м ϹтϹЃϧЮϜ ϤϝуЯгК .

ϜнвцϜ Ѐмϔϼ сϲыУЮϜ сзВнЮϜ ЩзϡЮϜ ЩЃгуЂмЬ еугкϝЃгЮϜ ЭϯЂ ϣЊϼнϡЮϝϠ БуЂм 

 

2-10ЌϽЛЮϜ Ьнϲ ϣУЯϧϷв ϤϜϸϝІϼϖ :  

 

 ЌϽЛЮϜ ИнЎнв блЂъϜ ϸϹК Эϫгт20 % ЬϸϝЛт ϝв рϒ йуТ ЙуТϽϧЮϜ ϹЛϠ ϣЪϽЇЮϜ ЬϝгЂϒϼ ев 460 809 8 ̭ϝЧЮ ϝглЂ 

  иϼϹЦ НЯϡв790 308 101ϼϝзтϸ  .

 

2-11ϣЎмϽЛгЮϜ блЂъϜ Ьнϲ ϣвϝК ϤϜϸϝІϼϖ :  

 -                                 блЂъϜ ЭЫІ : ϣугЂϖ

-                                блЂъϜ СзЊ : ϣтϸϝК

 -                               блЂъϜ ϽтϽϳϦ : ϞϝϧϧЪъϜ ϹзК ЭвϝЫЮϝϠ

 -                       ϰϝϠϼъϝϠ ИϝУϧжъϜ Хϲ : сУжϝϮ ϢϽО2009 
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1-11-2 блЂъϝϠ ϣЯЋϧгЮϜ ФнЧϳЮϜ  :
 блЂъϜ ϸϹК ϟЃϲ ϝуϡЃж еугкϝЃгЯЮ ϣЛϮϜϽЮϜ ϰϝϠϼцϜ аϝЃϧЦϖ сТм ϣЪϽЇЮϜ ЬнЊϒ ϣуЫЯв сТ ϝЧϲ сГЛт блЂ ЭЪ

ϢϼϹЋгЮϜ .

 ЭЋУЮϜ ϟЃϲ25 сТ блЂϒ ев йЯϫгт ϝв Йв ϟЂϝзϧт ϝв ϤϜнЊъϜ ев йЮ бкϝЃв ЭЪ дϗТ ϣЪϽЇЯЮ сЂϝЂыЮϜ днжϝЧЮϜ ев 

ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ .

днжϝЧЯЮ ϝЧϡВ аϸϝЧϧЮϝϠ БЧЃϦ ϝлжϗТ ϤϜнзЂ Ёг϶ ϢϹв сТ ϝлϠ ϣϡЮϝГгЮϜ бϧϦ бЮ сϧЮϜ ϰϝϠϼъϜ ЉЋϳЮ ϣϡЃзЮϝϠ .

 

2-11-2 ЬмϜϹϧЮϜ аϝЗж  :
ϣтϽϲ ЭЫϠ блЂъϜ ЬмϜϹϦ ЙЧт. 

 

3-11-2 ϹгϧЛгЮϜ сϚϝϡϯЮϜ аϝЗзЮϜ  : аϝЛЮϜ днжϝЧЮϜ
 ϟϚϜϽЏЮϜ ев ϢϝУЛв ϣКϾнгЮϜ  ϰϝϠϼъϜ ЉЋϲ днЫϦ

 

2-12 ϤϜϹзЃЮϜ ФнЂ :  

ϢϽуІϓϧЮϜ пЯК ЬнЋϳЮϜ Ϲϲ пЮϖ .ϣЎмϽЛгЮϜ ϤϜϹзЃЮϜ ЬмϜϹϧЮ ФнЂ ϣтϒ ϹϮнϦ ъ . ϬϜϼϸϖ ϟЯГв бтϹЧϦ ЙЦм йжϒ ъϖ

ЁжнϧϠ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϠ пЮϖ ϢϽуЛЃϧЮϝϠ . ϴϼϝϧϠ ϢϽу϶цϜ иϻк ϥϲϽЊ ϹЦм7 Ϥмϒ 2009 пЯК ХТϜнϧЂ ϝлжϓϠ 

ϰϝϯзЮϝϠ ϢϽЇзЮϜ иϻк егЎ ϢϼϽЧгЮϜ ϤϜϹзЃЮϜ СуЖнϦ пЗϳт дϒ АϽЇϠ ϟЯГгЮϜ Ϝϻк .

 ϣЪϽІ ϥϡЯВ ϝгЪ " ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ " сТ ϝгϠ ϣуЃуϚϽЮϜ ФнЃЮϝϠ ϣтϸϝЛЮϜ блЂцϜ ЭЪ ϬϼϜϸϖ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϠ ев

 ϹϲϜм ϼϝзтϸ ϝкϼϹЦ ϣугЂϜ ϣгуЦ ϤϜϺм ̪СзЋЮϜ ЁУж ев ϝлЯЪ ̪ЌϽЛЮϜ ИнЎнв блЂцϜ ЩЮϺ)1ϸ (  ИнгϯгЮ ϣжнЫвм

 ϣЪϽЇЮϜ Ьϝв Ѐϒϼ .

  ϵтϼϝϧϠ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмчЮ ЁжнϦ ϣЊϼнϠ ϥГКϒ ϹЦм7 Ϥмϒ 2009 ϣЪϽІ блЂϒ ϬϜϼϸϖ Ьнϲ ϣтϹϡв ϣЧТϜнв  " ϥзгЂϖ

 ϤϼϿзϠ "ЁжнϦ ϣЊϼнϡЮ ϣуЃуϚϽЮϜ ФнЃЮϝϠ .

 ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϡЮ ϣуЃуϚϽЮϜ ФнЃЮϝϠ ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ ϣЪϽІ блЂϒ ϬϜϼϸϖ ЙЧуЂ ЌϽЛЮϜ Ϝϻк ϰϝϯж ϢϼнЊ сТм

 ϽЛЃϠ ЁжнϧϠ11,500 ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϠ ев ЭЫЮ еуϧугЂϽЮϜ еуϦϽЇзЮϝϠ ϝЧϲъ ЩЮϺ еК дыКшϜ бϧуЂм ϸ 

ϣуЮϝгЮϜ ФнЃЮ ϣϛукм ЁжнϧϠ .

 

2-13 ϣЊϼнϡЮϝϠ блЂцϜ ЬмϜϹϦ :  

ЁжнϦ ϣЊϼнϡЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϽЇзЮϝϠ ЁжнϧϠ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϡϠ блЂцϜ ЬмϜϹϦ ̭ϜϹϧϠϜ ϵтϼϝϦ еК дыКъϜ ЙЧт . йжϒ ъϖ

 ъ сЮϝϧЮϝϠ м ЬϝгЂϒϼ сТ ЙуТϽϧЮϜ ϣуЯгЛϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ ϣужнжϝЧЮϜ ϤϜ̭ϜϽϮъϜ ЭЪ аϝгϦϖ ϹЛϠ ъϖ ϢϹтϹϯЮϜ блЂцϜ ЬϜмϹϦ еЫгтъ

ЁжнϧϠ ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмцϜ ϣЊϼнϡЮ ϣугЂϽЮϜ ϢϽЇзЮϝϠ аыКϖ ϽЇж ϹЛϠ ъϖ ϢϹтϹϯЮϜ блЂцϜ ЬмϜϹϦ еЫгт .

 

2-14 ИϜϿж ϣЮϝϲ сТ ϣЋϧϷгЮϜ бЪϝϳгЮϜ :  

ЁжнϦ ϣзтϹв бЪϝϳв ЈϝЋϧ϶ϖ ев нк ϣуЯгЛЮϜ иϻк еК ϟЇзт дϒ еЫгт ИϜϿж ЭЪ .

 

2-15  ϣЪϽЇЮϜ ϤϜϹлЛϦ :  

 

2-15-1ϣтϸϝгЮϜ ϽуО ϤϜϹзЃЮϜ ̭ϝЂϼϗϠ ЈϝϷЮϜ днжϝЧЮϜ ϣЧϠϝГгϠ ϹлЛϧЮϜ : 
ϣуЮϝгЮϜ ФϜϼмъϜ ϤϝϠϝЃϲ ЩЃв Ϣϸϝв сТ йϠ ЬнгЛгЮϜ днжϝЧЯЮ ИнЏϷЮϝϠ ϣЪϽЇЮϜ ϹлЛϧϦ .

 

2-15-2 ϣуЮϝв ϽтϼϝЧϦ ЩЃв  :
ЭЦцϜ пЯК ϣзЃЮϜ сТ ϢϽв ϣуЮϝв ϽтϼϝЧϦ ЩЃгϠ  ϣЪϽЇЮϜ ϹлЛϧϦ. 
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 ϩЮϝϫЮϜ ϞϝϡЮϜ :йЮϝв Ѐϒϼм ϼϹЋгЮϜ Ьнϲ аϝК ЙϠϝВ ϤϜϺ ϤϜϸϝІϼϖ 
 

3-1ϼϹЋгЮϜ Ьнϲ аϝК ЙϠϝВ ϤϜϺ ϤϜϸϝІϼϖ  :  
 

3-1-1 сКϝгϧϮъϜ ϽЧгЮϜм ϣуКϝгϧϮшϜ ϣугЃϧЮϜ  :  
сКϝгϧϮъϜ бЂъ :             ϤϼϿзϠ ϥзгЂϖ 

сКϝгϧϮъϜ ϽЧгЮϜ :               Ϟ Ј оϽϡЊ ϭуЯ϶53 - 7018ϤϼϿзϠ  

 СϦϝлЮϜ                                            :988 510 72 ЁЪϝУЮϜ      :135 510 72    

ЁжнϧϠ ϟϧЫгЮϜ                        :   12 ϥϠϝϪ еϠϜ дϝЃϲ ϭлж ̪2037 иϿзгЮϜ IIV ï ЁжнϦ 

                                            СϦϝлЮϜ :371 237 71 ЁЪϝУЮϜ         :475 237 71 

         ЁЫЮϝϦ :                          CIBCOM12336 

ϞϜнЮϜ ЙЦнв         :      www.lescimentsdebizerte.ind.tn    

                      сжмϽϧЫЮъϜ ϹтϽϡЮϜ: boc@scb.ind.tn 
 

 

3-1-2  йϠ ЬнгЛгЮϜ аϝЛЮϜ ЙтϽЇϧЮϜм сжнжϝЧЮϜ ЭЫЇЮϜ :  
 рнжϝЧЮϜ ЭЫЇЮϜ: бЂшϜ ϣуУ϶ ϣЪϽІ  

 йϠ ЬнгЛгЮϜ ЈϝϷЮϜ ЙтϽЇϧЮϜ:̭сІъ  
 

3-1-3 ϝлϦϹвм ϣЪϽЇЮϜ ЁуЂϓϦ ϵтϼϝϦ  :  
 ЁуЂϓϧЮϜ ϵтϼϝϦ :01/11/1950 

 ϢϹгЮϜ :99ϝлзтнЫϦ ϵтϼϝϦ ев ϣзЂ  
 

3-1-4 сКϝгϧϮъϜ ЌϽПЮϜ  :  
) ЭЋУЮϜ3сЂϝЂцϜ днжϝЧЮϜ ев (  

сТ ЀϝЂцϝϠ ϣЪϽЇЮϜ ИнЎнв Эϫгϧт :

¶  ϸϜнгЮϜ ЭЪ ϣвϝК ϣУЋϠ м ъ аϒ ϣуЮмϼϹук ϥжϝЪ ̭ϜнЂ ϸϜнгЮϜ м ϥзгЂшϜ м ϽуϯЮϜ ϽтϹЋϦ м ЙуϠ м ϣКϝзЊ

̭ϝзϡЮϝϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ .

¶  ϣуϲыУЮϜ мϒ ϣтϼϝϯϧЮϜ м ϣугϯзгЮϜ м ϣуКϝзЋЮϜ ЙтϼϝЇгЮϜ ϣЂϜϼϸ

¶ оϽ϶ϒ ϤϜϿулϯϦ рϒ мϒ ϣуϚϝϠϽлЫЮϜ ϤϜϿулϯϧЮϜ ϹууЇϦ м ̭ϝзϧЦϖ м ϝлКϜнжϒ ЙугϯϠ ϣуϚϝϠϽлЫЮϜ ϣЦϝГЮϜ ЬыПϧЂϖ 

¶  ϣуКϝзЋЮϜ ϤϝЃЂϕгЮϜ м ЙжϝЋгЮϜ ЬыПϧЂш ϣтϼмϽЏЮϜ ЭЧзЮϜ ЭϚϝЂм ЭЪ ЬыПϧЂϖ м ̭ϝзϧЦϖ м ϼϝЫϧϠϖ

ϣЪϽЇЯЮ .

¶  мϒ ϤϜ̭ϝзϡЮϜ мϒ ϤϜϼϝг̮̮̮ЛЮϜ мϒ ϤϜϾϝуϧвшϜ ЭЪ ЬыПϧЂϖ м ̭ϜϽЪ м ϣϛулϦ м ̭ϝзϧЦϖ м ϹууЇϦ м ϼϝ̮̮ЫϧϠϖ

 ϣтϼϝϯϧЮϜ м ϣуКϝзЋЮϜ ϤϝуϮϝϳЯЮ ϣвϾыЮϜ ϤϝЧϳЯгЮϜ мϒ ϨϝϪцϜ мϒ ϤъфϜ мϒ ЭгЛЮϜ ϤϜмϸϒ мϒ ϤϜϽ̮ЧгЮϜ

ϣЪϽЇЯЮ .

¶  ϤъыЇЮϜ м ϤϝϠϝПЮϜ м ЙВϝЧгЮϜ м бϮϝзгЮϜ ЬыПϧЂϖ... ϵЮϒ

¶  ЬыПϧЂϖ м ЙуϠ м ЬнЋϳЮϜ м ̭ϜϽІ м ̭ϝзϧЦϗϠ ϝЏтϒ ϣЧЯЛϧгЮϜ м ϣлϠϝЇгЮϜ ϤϝКϝзЋЮϜ ЭЪ ЬыПϧЂϖ м ̭ϝЇжϖ

 ϣУЋϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ м ъ мϒ Ϣ̭ϜϽϡЮϜ пЯК ϣЯЋϳϧгЮϜ ̭ϜнЂ ЭϚϝЂнЮϜ ЭЪ м Љ϶ϽЮϜ м ϤϜϸϝлЇЮϜ м ϤϜ̭ϜϽϡЮϜ ЭЪ

ϣЪϽЇЮϜ ИнЎнгϠ ϢϽІϝϡв ϽуО мϒ ϢϽІϝϡв .

¶  мϒ   ϣтϼϝϯϧЮϜ м ϣуКϝзЋЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜ мϒ ϣГЇжцϜ ЙугϮ сТ ϣЪϽЇЯЮ ϢϽІϝϡгЮϜ ϽуО мϒ ϢϽІϝϡгЮϜ ϣгкϝЃгЮϜ

 мϒ ϣГЇжцϜ иϻк дϒ еуϡϧт дϖ ϝв ЬϝЫІцϜ ЙугϯϠ ϬϼϝϷЮϝϠ мϒ ϣуЃжнϧЮϜ ϸыϡЮϝϠ ϣтϼϝЧЛЮϜ мϒ ϣЮнЧзгЮϜ ϣуЮϝгЮϜ

 мϒ ϣлϠϝЇгЮϜ ЙуЎϜнгЮϜ ЭЪ мϒ ϣЪϽЇЮϜ ИнЎнгϠ ϢϽІϝϡв ϽуО мϒ ϢϽІϝϡв ϣУЋϠ ХЯЛϧϦ дϒ еЫгт ϤϝуЯгЛЮϜ

ϣЯгЫгЮϜ мϒ ϣ̮̮ЯЋЮϜ ϤϜϺ .

¶  ЙугϮ м сКϝгϧϮшϜ ИнЎнгЮϝϠ ϢϽІϝϡв ϽуО мϒ ϢϽІϝϡв ϣУЋϠ ϣЯЋϧгЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜ ЙугϮ ϣвϝК ϣУЋϠ м

ϝлϳЮϝЋв ϼнГϦ мϒ еЃϳϦ дϒ еЫгт сϧЮϜ м йϠ ϣГϡϦϽгЮϜ мϒ ϣЧЯЛϧгЮϜ ϤϝуЯгЛЮϜ. 

mailto:boc@scb.ind.tn
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3-1-5 рϼϝϯϧЮϜ ЭϯЃЮϜ бЦϼ :  

B1117771996 
 

3-1-6 ϣуϡЂϝϳгЮϜ ϣзЃЮϜ   :  
 ев1 пЮϖ сУжϝϮ 31ϣзЂ ЭЪ ев ϽϡгЃтϸ  

 

3-1-7ϣЊϝ϶ ϣуЂϝЂϒ еужϜнЦ :  
 

ϰϝϠϼцϜ ЙтϾнϦ м ЉуЋϷϦ )ЭЋУЮϜ31 сЂϝЂцϜ днжϝЧЮϜ ев ( 

1 днЫϧϦ ϰϝϠϼцϜ ϣЯϠϝЧЮϜ ЙтϾнϧЯЮ ев ϣϯуϧзЮϜ ϣуϡЂϝϳгЮϜ ϣуТϝЋЮϜ ϹЛϠ ϣТϝЎϖ ϭϚϝϧзЮϜ ϣЯϮϕгЮϜ ϤϜнзЃЮϜ ев 

ϣуϡЂϝϳгЮϜ ϣЧϠϝЃЮϜ мϒ ̪ϝлϲϽВ ϹЛϠм ϰϽВ ϝв сЯт : 

2ϣϡЃж  рмϝЃϦ ϣЃг϶ ϣϚϝгЮϝϠ дϜнзЛϠ ϤϝуВϝуϧϲϜ ϣужнжϝЦ ϱϡЋтм Ϝϻк бЋϷЮϜ ϽуО ϟϮϜм ϜϺϖ НЯϠ сВϝуϧϲшϜ 

сжнжϝЧЮϜ ϽЇК Ѐϒϼ Ьϝв ϣЪϽЇЮϜ. 

3   ϣзЃЯЮ ϝлЛтϾнϦ ЭуϮϓϦ мϒ ϰϝϠϼцϜ ев ЍЛϠ мϒ ЭЪ ЙтϾнϦ ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ев ϰϜϽϧЦϝϠ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЯϯЯЮ еЫгт

   ̭ϜнЂ ϣуЮϜнгЮϜ

4ϸϹϳϦ  ϣЋϲ ЭЪ бкϝЃв сТ ϱуϠϜϽгЮϜ ϼϹЧϠ йϧЪϼϝЇв сТ Ѐϒϼ Ьϝв ϣЪϽЇЮϜ .

5ϼϜϽЦ ев ϽлІϒ ϣϪыϪ иϝЋЦϒ ЭϮϒ сТ ϣтϸϝЛЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЯϯЮϜ ЭϡЦ ев ϢϼϽЧгЮϜ ϱуϠϜϽгЮϜ Јы϶ ЙЧт   ϣЃЯϯЮϜ

ϣвϝЛЮϜ .
 

ϢϸϝЛЯЮ ϣЦϼϝϷЮϜ м ϣтϸϝЛЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϤϝЃЯϯЮϜ еуϠ ϣЪϽϧЇв ϤϝуЏϧЧв ) ЭЋУЮϜ25сЂϝЂцϜ днжϝЧЮϜ ев ( 

 .1еугкϝЃгЮϜ ϤϝЃЯϮ :

-  ЭЪ ЭϫгϦ  ̪ϣ̮̮̮̮̮̮ужнжϝЦ ϝлϧϡуЪϽϦ днЫϦ м ϣужнжϝЦ ϢϼнЋϠ ϸϝЧЛжщЮ ϝлϦнКϸ ЙЧϦ ϣвϝК ϣЃЯϮ Э̵Ъ

еугкϝЃгЮϜ  .еугкϝЃгЮϜ ЙугϮ ев днЫϧϦ м блглЂϒ ϸϹК дϝЪ ϝглв . 

-  дϐ сТ ϢϸϝЛЯЮ ϣЦϼϝϷЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЮϝϯЮϜ м ϣтϸϝЛЮϜ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЯϯЮϜ ϤϝГЯЂ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЯϯЯЮ днЫϦ дϒ еЫгт

ϣвϾыЮϜ АмϽЇЮϜ ϝлуТ ϤϽТнϦ ϜϺϖ ϹϮϜм. 

-  м блзв еуϡуПϧгЮϜ пϧϲ еугкϝЃгЮϜ ЭЪ аϿЯϦ днжϝЧЮϜ ХϡВ ϢϻϷϧгЮϜ ϝлϦϜϼϜϽЦ ϣвϝЛЮϜ ϣЃЯϯЮϜ ϤϜϼϜϽЦ дϖ

ϣуЯкцϜ рϹЦϝТ. 

- сЃжнϧЮϜ ϞϜϽϧЮϜ Ϭϼϝ϶ ϣвϝЛЮϜ ϤϝЃЯϯЮϜ ϸϝЧЛжϜ еЫгт. 

.2  ϣвϝЛЮϜ ϤϝЃЯϯЮϜ ϢнКϸ 

-  Ьы϶ ϢϼϜϸшϜ ЁЯϯв ЭϡЦ ев ϸϝЧЛжщЮ ϝлϦнКϸ ЙЧϦ ϣтϸϝК ϣвϝК ϣЃЯϮ сТ ϝтнзЂ днгкϝЃгЮϜ Йгϧϯт

 ϢϸϹϳгЮϜ дϝЫгЮϜ м ϣКϝЃЮϜ м ануЮϜ сТ ЩЮϺ м ϣуϡЂϝϳгЮϜ ϣзЃЮϜ бϧ϶ сЯϦ сϧЮϜ пЮмцϜ ϽлІϒ ϣϧЃЮϜ

ϢнКϹЮϜ дыКϗϠ. 

-  ϢϸϹϳгЮϜ ϤϜ̭ϜϽϮщЮ ϝЧϡВ ϢϼмϽЏЮϜ ϣЮϝϲ сТ ϣуϚϝзϫϧЂϖ ϣУЋϠ ϸϝЧЛжщЮ ϣвϝЛЮϜ ϤϝЃЯϯЮϜ ϢнКϸ еЫгт

 ЭЋУЮϝϠ277ϣтϼϝϯϧЮϜ ϤϝЪϽЇЮϜ ϣЯϯв ев   . 

-  

 

- 

 

- 
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