
ȼɀʗüĀʗċĀõłĀłĵʗȼȺȼɀ

rłĀņĀįōéöėĶįʗüĀʗuĀņŒĩōéüĵņ
b¦ \ʗȼȺȼȿ



5ŝĵĩŒöėĶįʗrĩéįʗ5ņōłéōāČėöĵʗȼȾȼ́Ɂ

ņĿĀöōĵņʗüĀņōéöéüĵņ

5ŝĵĩŒöėĶįʗĵĿĀłéōėŝéʗŤʗƟįéįöėĀłé

5ŝĵĩŒöėĶįʗêłĀéņʗüĀʗįĀČĵöėĵ

įĀţĵņ

NįüėöĀ

LɁȿʗʗ̋55ʜ¦¦ʜ



5ŝĵĩŒöėĶįʗ
rĩéįʗ5ņōłéōāČėöĵʗȼȾȼ́Ɂ

ŒōĵĿėņōéʗ Ƚʗʗ́Lōéĩėé



Ⱦ

\ĵņʗłĀņŒĩōéüĵņʗüĀʗȼȺȼȿʗ
ėĮĿŒĩņéįʗĀĩʗöŒĮĿĩėĮėĀįōĵʗüĀʗ

įŒĀņōłĵņʗĵõĢĀōėŝĵņʗĮéłöéüĵņʗĀįʗĀĩʗ
rĩéįʗ5ņōłéōāČėöĵʗȼȾȼ́Ɂʗ

ŤʗłĀċŒĀłŪéįʗįŒĀņōłéʗŝėņėĶįʗüĀʗ
ĩėüĀłéłʗĀĩʗüĀņéłłĵĩĩĵʗüĀʗ

ĿłĵŤĀöōĵņʗČłĀĀįƟĀĩüʗĀįʗȼȺȽȽ



ȼȺȼȿ ŝéįöĀ

@ĩŒĢĵʗüĀʗöéĢéʗĵĿĀłéōėŝĵʗȼȺȼɁȻʜȽȿȺa˽ ȻʜȽȿɃa˽

üĢŒüėöéöėĵįĀņʗĿĵłʗéĳĵȽ́Ⱦ ȿ

5ŁŒėōŤʗöĵĮĿłĵĮĀōėüĵʗȼȺȼȾȼ́ȺȼɁ ȻʜȺȺȺa˽ ɃȺȿa˽

1ėņōłėõŒöėĵįĀņʗöĵįöĀņėĵįéĩĀņʗĀįʗȼȺȼȿȻɃȻa˽ ȼȼȾa˽

uéōėĵʗ1ĀŒüéʗbĀōéʗöĵįʗuĀöŒłņĵ̋Ȼţ ȺʝȻɂţ

uéōėįČʗ˔AłéüĵʗüĀʗLįŝĀłņėĶį˕yę yę

1ėŝėüĀįüĵʗĀįʗĀċĀöōėŝĵʗȼȺȼȾȼ́ȺȼɁ ȼȼȿa˽ Ƚɀa˽

ȿ

hõĢĀōėŝĵņ
ȼȾ́ȼɁ

5ŝĵĩŒöėĶį
rĩéįʗ5ņōłéōāČėöĵʗȼȾȼ́Ɂ

uŒōéʗüĀĩʗLōéōéʗʗ́+ĔėĩĀ



ɀ

LįŝĀņōĵłʗ1éŤȼ́Ⱦ

\éņʗüėņōłėõŒöėĵįĀņʗōĵōéĩĀņʗüĀĩʗĿĵłōċĵĩėĵʗéöōŒéĩʗ
éŒĮĀįōéįʗĔéņōéʗĩĵņʗȻɃʜȺȺȺa˽

ʧ5ĩėĮėįéüéņʗĩéņʗüėņōłėõŒöėĵįĀņʗüĀʗĩéņʗȽʗéŒōĵĿėņōéņʗüĀņėįŝĀłōėüéņʗĀįʗ+ĵĩĵĮõėéʜ

5ŝĵĩŒöėĶį
rĩéįʗ5ņōłéōāČėöĵʗȼȾȼ́Ɂ

̄ȼʜɃȺȺa˽ʗʾ̄Ȼɂ̛ʿʗüĀņüĀʗĀĩʗLįŝĀņōĵłʗ1éŤʗʾĮéŤĵȼ́ȾʿʗČłéöėéņʗéʗĩéņʗįŒĀŝéņʗéüĢŒüėöéöėĵįĀņʝʗ
ŁŒĀʗėĮĿŒĩņéįʗĩéņʗüėņōłėõŒöėĵįĀņʗéʗĿĀņéłʗüĀʗĩéʗłĵōéöėĶįʗüĀʗéöōėŝĵņʗĀįʗ+ĵĩĵĮõėé

1ėöʜȼȺȼȾ 1ėöʜȼȺȼȿʧ

ȻɀʜȻȺȺa˽
ȻɁʜȺȺȺa˽

ȻɃʜȺȺȺa˽



1ėņōłėõŒöėĵįĀņʗŤʗʗ
üĀņėįŝĀłņėĵįĀņʗȼȺȼȿ

Ɂ

5ŝĵĩŒöėĶį
rĩéįʗ5ņōłéōāČėöĵʗȼȾȼ́Ɂ

yŒĿĀłéüéņʗ
ĀņōėĮéöėĵįĀņ

1ėņōłėõŒöėĵįĀņ

1ėņōłėõŒöėĵįĀņ

ȼȼȾa˽

LįŝĀņōĵłʗ1éŤȼ́ȾʞʗȼȺȼȿ5 ȼȺȼȿʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ¡h¡ \ʗȼȺȼȿʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ

̄ȽȽa˽
ȻɃȻa˽

+ĵõłĵʗ±Āįōéʗ
öōėŝĵņʗ+ĵĩĵĮõėéʗ

ȿȺȿa˽

Ȼ̄Ɂ̛ ̄ȼɂȻa˽



ɂ

ŝéįŪéįüĵʗĔéöėéʗ
ĩĵņʗȿʜȻȺȺa ʗ˽ʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
üĀʗŝéĩĵłéöėĶį
üĀʗéöōėŝĵņ

ȼȺȼȿ ȼȺȼɁ ȼȺȽȽ

5ʗɃʜȺȺȺa˽ʗ́

ȻȺʜȺȺȺa˽

5ʗȿʜȻȺȺa˽

ȽʜɃȿɁa˽

5ŝĵĩŒöėĶį
rĩéįʗ5ņōłéōāČėöĵʗȼȾȼ́Ɂ

bĵōéʞʗLįöĩŒŤĀʗōłĀņʗéŒōĵĿėņōéņʗüĀņėįŝĀłōėüéņʗĀįʗ+ĵĩĵĮõėéʜ



LįüėöéüĵłĀņʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
+ĩéŝĀʗȼȺȼȿ

Iėōĵņ
ȼȺȼȿ

yĵņōĀįėõėĩėüéüʗ
uéōėįČņʗ5yA

ņĿĀöōĵņ
üĀņōéöéüĵņ

±éĩĩĀņʗüĀĩʗüĀņėĀłōĵʗʗ́+ĔėĩĀ



yĵĩėüĀŪʗöĵįöĀņėĵįéĩʗŁŒĀʗéņĀČŒłéʗŒįʗ
öłĀöėĮėĀįōĵʗņĵņōĀįėüĵ

ȺʝȻɂţȻɀȿa˽ȾʜɀɀȺa˽
uéōėĵʗüĀŒüéʗįĀōéʗ
öĵįʗłĀöŒłņĵ

+ėċłéʗüĀʗ
bĀČĵöėĵņ

*ĀįĀƟöėĵʗbĀōĵʗ
ņėįʗüĀņėįŝĀłņėĵįĀņʧ
̄Ⱦɀ̛ʗŝņʗȼȺȼȾ̄ȼ̛ʗŝņʗȼȺȼȾ ŝņʗȺʝȾȼţʗüėö́ȼȺȼȾ

LįüėöéüĵłĀņʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
+ĩéŝĀʗȼȺȼȿ

ʧbĵʗėįöĩŒŤĀʗĀĩʗėĮĿéöōĵʗöĵįōéõĩĀʗüĀʗĩéʗŝĀįōéʗüĀʗōłĀņʗéöōėŝĵņʗĀįʗ+ĵĩĵĮõėéʜ uŒōéʗüĀĩʗLōéōéʗʗ́+ĔėĩĀʗʗ

5*L¡1 ʗ
+ĵįöĀņėĵįéĩ
̄ȻȾȺĿõʗŝņʗȼȺȼȾ ̄ȿ̛ʗŝņʗȼȺȼȾ

@ĩŒĢĵʗüĀʗöéĢéʗ
ĵĿĀłéōėŝĵ

ɃȽ̛ ȻʜȽȿɃa˽

ȻȺ



ȼȺȼȼ ȼȺȼȽ ȼȺȼȾ ȼȺȼȿ

ȾɃ̛
ȿɀ̛

Ƀɀ̛

ȻȺȺ̛

ɁȺȿa˽ ɂȾɂa˽

ȻʜȽȿɃa˽

5ĩʗĮĵüĀĩĵʗöĵįöĀņėĵįéĩʗĮéţėĮėŪéʗĩéʗČĀįĀłéöėĶįʗüĀʗ
ƠŒĢĵʗöéĢéʗĿĵłʗĀįöėĮéʗüĀĩʗ5*L¡1

ȻȻ

LįüėöéüĵłĀņʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
+ĩéŝĀʗȼȺȼȿ

̄ȻȺȺ̛ʗ@ĩŒĢĵʗüĀʗöéĢéʗ
ĵĿĀłéōėŝĵʪ5*L¡1

yŒĿĀłéüĵʗĵõĢĀōėŝĵʗ
@ĩŒĢĵʗüĀʗ+éĢéʗhĿĀłéōėŝĵʞʗ
ȻʜȽȿȺa˽ʗĀįʗȼȺȼɁ

ȻʜȼɃȾa˽
rĩéįʗ5ņōłéōāČėöĵ
hõĢĀōėŝĵȼȺȼɁ

ȻʜȽȿȺa˽

@ĩŒĢĵʗüĀʗöéĢéʗĵĿĀłéōėŝĵ
@ĩŒĢĵʗüĀʗöéĢéʗĵĿĀłéōėŝĵʪ5*L¡1



Iėōĵņ
ȼȺȼȿ

+ĵįņĀČŒėüĵʗuéōėįČʗ
AłéüĵʗüĀʗLįŝĀłņėĶįʗ
ĿĵłʗŒįéʗéČĀįöėéʗČĩĵõéĩ

bŒĀŝĵʗéĳĵʗłāöĵłüʗĀįʗ
éüĢŒüėöéöėĵįĀņ

1ĀņėįŝĀłņėĶįʗüĀʗ
éöōėŝĵņʗĀįʗ+ĵĩĵĮõėé

uĀĩĀŝéįōĀņʗ
hĿĵłōŒįėüéüĀņʗüĀʗ
+łĀöėĮėĀįōĵʗĀįʗȼȺȼɀʗ

uĀĮŒįĀłéöėĶįʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
éĩʗéööėĵįėņōé

1ėŝėņėĶįʗüĀʗ
ċŒįöėĵįĀņ

Á ȿʗéüĢŒüėöéöėĵįĀņʗĀįʗȼȺȼȿÁ***ʗʾĩĵŞʿʗéʗĩéłČĵʗĿĩéŪĵ
ÁúȼʗʾĩĵŞʿʗéʗöĵłōĵʗĿĩéŪĵ

ÁaéįéČĀüʗ\éįĀņ
ÁrĩéįōéņʗüĀʗ ČŒé

Á±ĀįōéʗüĀʗȽʗéöōėŝĵņʗĿĵłʗ
¦y˼Ȼʜȿɀȿʗa
Á̄Ȼȼ̛ʗņĵõłĀʗŝéĩĵłéöėĶįʗ
LįŝĀņōĵłʗ1éŤʗȼȺȼȾ

Á5įĀłĵʗȼȺȼȿʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
yöłėĿʗ1ėŝėüĀįü Á bĵĮõłéĮėĀįōĵʗüĀʗ

rĀüłĵʗyėČŖĀįŪéʗöĵĮĵʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
+ĵįņĀĢĀłĵʗ1ĀĩĀČéüĵÁVŒĩėĵʗȼȺȼȿʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ

1ėŝėüĀįüĵʗĀįʗĀċĀöōėŝĵ

ŝéįöĀņʗŁŒĀʗłĀéƟłĮéįʗįŒĀņōłĵʗĩėüĀłéŪČĵ

Ȼȼ



yĵņōĀįėõėĩėüéü
uéōėįČņʗ5yA

ȻȽ

\ęüĀłʗĀįʗõŒĀįéņʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
ĿłêöōėöéņʗüĀʗņĵņōĀįėõėĩėüéü

¸ĀéłõĵĵĦʗ
y˨rʗAĩĵõéĩ

+1rʗ+ĩėĮéʗʗ
˨ʗ ČŒé

yŒņōéėįéĩŤōėöņ
LįüŒņōłŤʗ5yAʗ\ĀéüĀł

yéöŤłʗėįöĩŒėüéʗĀįʗyŒņōéėįéõėĩėōŤʗ
¸ĀéłõĵĵĦʗüĀʗy˨rʗAĩĵõéĩʗĿĵłʗȿƣʗ
éĳĵʗöĵįņĀöŒōėŝĵ

yéöŤłʗĀįōłĀʗĩéņʗĀĮĿłĀņéņʗĩęüĀłĀņʗ
üĀĩʗņĀöōĵłʗ˔+ĵįņōłŒöōėĵįʗ˨ʗ
5įČėįĀĀłėįČ˕

ȿʗéĳĵņʗüĀʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
ĮĀĢĵłéʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
öĵįōėįŒéüé

§įėöéʗĀĮĿłĀņéʗüĀʗ
ėįċłéĀņōłŒöōŒłéņʗĀŒłĵĿĀéʗöĵįʗ
üĵõĩĀʗöéĩėƟöéöėĶįʗ˔ ˕ʗĀįʗ+ĩėĮéʗŤʗ
ČŒéʗĀįʗȼȺȼȿ

+1rʗ+ĩėĮéʗŤʗ ČŒéʗ\ėņōéʗ˔ ˕ʗ
öĵłĿĵłéōėŝéʗüĀʗȼȺȼȿ

5įōłĀʗĀĩʗȾ̛ʗĮĀĢĵłʗüĀʗĮêņʗüĀʗ
ȼȼʜȺȺȺʗĀĮĿłĀņéņʗöéĩėƟöéüéņ

yéöŤłʗłĀöĵįĵöėüéʗĀįōłĀʗĩĵņʗ
ĩęüĀłĀņʗüĀĩʗņĀöōĵłʗĿĵłʗ
ȿƣʗéĳĵʗöĵįņĀöŒōėŝĵ

5ņōĀʗłĀöĵįĵöėĮėĀįōĵʗįĵņʗņėōœéʗ
ĀįōłĀʗĀĩʗȽ̛ʗüĀʗĩéņʗĀĮĿłĀņéņʗüĀĩʗ
ņĀöōĵłʗöĵįʗĮĀįĵłʗłėĀņČĵʗéʗįėŝĀĩʗ
ĮŒįüėéĩʗʾ\ĵŞʗuėņĦʿ

bĵņʗĮéįōĀįĀĮĵņʗĀįʗĀĩʗĿĀłƟĩʗüĀʗ
ĮĀįĵłʗłėĀņČĵʗĿĵłʗȾƣʗéĳĵʗ
öĵįņĀöŒōėŝĵȼȻ ȼȼ ȼȽ ȼȾ ȼȿ

ɀȻ

ɁɀɁȾɀɃ
ɀȾ



5ŝĵĩŒöėĶįʗĵĿĀłéōėŝéʗ
ŤʗƟįéįöėĀłé

yuȼȽ́55ʜ¦¦ʜ

rłėįöėĿéĩĀņʗ
aéČįėōŒüĀņʗȼȺȼȿ

hĿĀłéöėĵįĀņʗʗʗʗʗʗʗʗ
ƟįéįöėĀłéņ

uĀĮŒįĀłéöėĶįʗ
éĩʗéööėĵįėņōé

5ŁŒėōŤʗŤʗ
1ėņōłėõŒöėĵįĀņ

5ŝĵĩŒöėĶįʗʗʗʗʗʗʗ
üĀŒüéʗįĀōé



+L@u ʗ15ʗb5Ah+LhyȾʜɀɀȺȾʜȿɁȻ̄ ȼ̛

5*L¡1 ȻʜȽȿɂȻʜȽȿȼ ʹ
̛ʗ5*L¡1 ʗ+ĵįöĀņėĵįéĩɃȼʝɂ̛ ɃȻʝȾ̛ ̄ȻȾȺĿõ

aéłČĀįʗ5*L¡1 ȼɃʝȻ ȼ̛Ƀʝɀ̛

*5b5@L+Lhʗb5¡hʗ
ņėįʗüĀņėįŝĀłņėĵįĀņʧȻɀȿ ȻȻȽ ̄Ⱦɀ̛

LĮĿéöōĵʗłĵōéöėĶįʗéöōėŝĵņʗ
+ĵĩĵĮõėé ɂȺ ʹ

*5b5@L+Lhʗb5¡h ɂɀ ȻȻȽ

ȻȺȺʝȻʗ̛
@ĩŒĢĵʗüĀʗöéĢéʗ
ĵĿĀłéōėŝĵʗʪʗ5*L¡1 ʗ
ɃȿʝɁ̛ʗĀįʗȼȺȼȾ

ȻʜȽȿɃa˽
@ĩŒĢĵʗüĀʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
öéĢéʗĵĿĀłéōėŝĵ
̄ȿ̛ʗŝņʗȼȺȼȾ

ȼȺȼȿȼȺȼȾ±éłʜaėĩĩĵįĀņʗüĀʗ5Œłĵņ

±hʗLʗʗ́+ĔėĩĀ

rłėįöėĿéĩĀņ
aéČįėōŒüĀņʗȼȺȼȿ

ʧbĵʗėįöĩŒŤĀʗĀĩʗėĮĿéöōĵʗöĵįōéõĩĀʗüĀʗĩéʗŝĀįōéʗüĀʗōłĀņʗéöōėŝĵņʗĀįʗ+ĵĩĵĮõėéʜ
Ȼȿ



hĿĀłéöėĵįĀņʗʗʗʗʗʗʗʗ
ƟįéįöėĀłéņ

ȻĀłʗuéōėįČČĩĵõéĩ
LįŝĀņōĮĀįōAłéüĀ

***ʗʾ ĩĵŞʿʗéʗĩéłČĵʗĿĩéŪĵ

úȼʗʾ ĩĵŞʿʗéʗöĵłōĵʗĿĩéŪĵ

rĀłņĿĀöōėŝéʗ
˔5ņōéõĩĀ˕

±ĀįōéʗüĀʗéŒōĵĿėņōéņʗ
Āįʗ+ĵĩĵĮõėé
̄Ȼȼ̛ʗņŒĿĀłėĵłʗéʗĩéʗŝéĩĵłéöėĶįʗLįŝĀņōĵłʗ1éŤȼ́Ⱦ

Ȼʜȿɀȿaʗ¦y˼
LĮĿĵłōĀ
üĀʗĩéʗĵĿĀłéöėĶį

ȼʝɁţ
aœĩōėĿĩĵʗ
ĀŁŒėōŤʗėįŝĀłōėüĵ

ȽȽȼaʗ¦y˼
LĮĿĵłōĀʗ
üĀĩʗĀŁŒėōŤ

̄ɁȺaʗ¦y˼
5éłįĵ́Œōņʗ
éüėöėĵįéĩĀņ

Ȼɀ



uĀĮŒįĀłéöėĶį
éĩʗéööėĵįėņōé

ŝéįŪéĮĵņʗĀįʗĀĩʗʗʗʗʗʗʗʗ
öĵĮĿłĵĮėņĵʗéüŁŒėłėüĵʞʗ

rłėĮĀłʗĿéČĵʗ
üĀʗüėŝėüĀįüĵʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
ĀįʗĀċĀöōėŝĵ

VŒĩėĵʗȼȺȼȿ

ȺʝȺȾȿ˽
õłŒōĵņʗĿĵłʗéööėĶį

yöłėĿʗüėŝėüĀįü
5įĀłĵʗȼȺȼȿ

ȺʝȺɁɂ˽

ɂɁ̛ʗĀĩėČėĶʗéööėĵįĀņ

éĩʗĮĀįĵņʝʗȼȼȿa ʗ˽ʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
Āįʗrĩéįʗ5ņōłéōāČėöĵʗȼȾȼ́Ɂ

ȻţȾȺ

ȻɁ

hĿĀłéöėĵįĀņʗņĵõłĀʗʗʗʗʗʗʗ
éööėĵįĀņʗĿłĵĿėéņ
ĿŒĀņōéʗöĵįōėįŒéüéʗĿĵłʗĀĩʗŝéĩĵł

ȽʝȽɀ˽

ȽȺa
+ĵįōłéōĵņʗċĵłŞéłüʗ
éöōŒéĩĮĀįōĀʗĀįʗöéłōĀłé

rłĀöėĵʗĮĀüėĵʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
üĀʗłĀċĀłĀįöėéʗʗʗʗʗʗ

éööėĵįĀņ

hĿĀłéöėĵįĀņʗʗʗʗʗʗʗʗ
ƟįéįöėĀłéņ



˽ʗȺʗa

˽ʗȻȺȺʗa

˽ʗȼȺȺʗa

˽ʗȽȺȺʗa

˽ʗȾȺȺʗa

˽ʗȿȺȺʗa

˽ʗɀȺȺʗa

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

1ėņōłėõŒöėĵįĀņʗöĵįöĀņėĵįéĩĀņ

5ŁŒėōŤʗöĵĮĿłĵĮĀōėüĵ

Ȼɂ

5ŁŒėōŤʗŤʗ
1ėņōłėõŒöėĵįĀņ

+éĢéʗįĀōéʗ
üėņĿĵįėõĩĀ

ȼ̄ʜȻȾȺa˽

+ĵõłĵʗŝĀįōéʗéöōėŝĵņʗ+ĵĩĵĮõėé

1ėņōłėõŒöėĵįĀņʗȼȿȽ́Ƚ ̄ȽʜɁȾȺa˽

5ŁŒėōŤʗöĵĮĿłĵĮĀōėüĵ ̄ȻʜɀȺȺa˽

+éĢéʗįĀōéʗüėņĿĵįėõĩĀ ̄ȼʜȻȾȺa˽

̄ȼʜȻȾȺa ʗ˽üĀʗöéĿéöėüéüʗĿéłéʗėįŝĀłōėłʗĀįʗįŒĀŝĵņʗĿłĵŤĀöōĵņ
ʗLįöĩŒŤĀʗĩĵņʗįŒĀŝĵņʗöĵįōłéōĵņʗŤʗĩéʗüĀņėįŝĀłņėĶįʗüĀʗōłĀņʗéŒōĵĿėņōéņʗĀįʗ+ĵĩĵĮõėé



ȻɃ

ȼȺȿɀ́ȼȺɂȻ

yéöŤłʗéŒĮĀįōéʗņŒņʗüėņōłėõŒöėĵįĀņʗéʗȻɃʜȺȺȺa˽

bĵōéʞʗ5ĩėĮėįéüéņʗĩéņʗüėņōłėõŒöėĵįĀņʗüĀʗĩĵņʗȽʗéöōėŝĵņʗüĀņėįŝĀłōėüĵņʗĀįʗ+ĵĩĵĮõėéʜ

ȾɀȺa ʗ˽üĀʗĮĀüėéʗéįŒéĩ

\éņʗįŒĀŝéņʗéüĢŒüėöéöėĵįĀņʗėĮĿŒĩņéįʗĩéņʗüėņōłėõŒöėĵįĀņʗéʗĿĀņéłʗüĀʗĩéʗłĵōéöėĶįʗüĀʗéöōėŝĵņʗĀįʗ+ĵĩĵĮõėé

1ėņōłėõŒöėĵįĀņʗōĵōéĩĀņʗȻɃʜȺȺȺa˽

5ŁŒėōŤʗŤʗ
1ėņōłėõŒöėĵįĀņ

ȼȺȼɀ́ȼȺȽȽ
aĀüėéʗüėņōłėõŒöėĵįĀņ

ȼȺȽȾ́ȼȺȾȿ
aĀüėéʗüėņōłėõŒöėĵįĀņ

ȼȺȾɀ́ȼȺȿɀ
aĀüėéʗüėņōłėõŒöėĵįĀņ

ȾȺȿa˽ʗʗ
Ƚɂɂa ʗ˽ʗʗʗ

1ėö́ȼȺȼȿ

LįŝĀņōĵłʗ1éŤȼ́Ⱦ

ȾȿȻa˽
ȽɂȺa ʗ˽ʗʗʗ

1ėö́ȼȺȼȿ

LįŝĀņōĵłʗ1éŤȼ́Ⱦ

ȿȺɃa˽
ȾȻɁa˽

1ėö́ȼȺȼȿ

LįŝĀņōĵłʗ1éŤȼ́Ⱦ

˽ʗʗa
˽ʗȻȺȺʗa
˽ʗȼȺȺʗa
˽ʗȽȺȺʗa
˽ʗȾȺȺʗa
˽ʗȿȺȺʗa
˽ʗɀȺȺʗa
˽ʗɁȺȺʗa
˽ʗɂȺȺʗa



ɀʜɂɃȻ́ȻʜȽȿɂ

ɂ́Ⱦȿ ɂȾȾ

ɀȺɃ

ɂȽȾ

ɀʜȽȿɃ

1L+ʗȼȺȼȾ5*L¡1 +Lu+¦\ b¡5h¡uhyʗ Vʗ̄ʗ
Lar¦5y¡hy

u5y¦\¡ 1hʗ
@Lb b+L5uhLb±5uyLib

15yLb±5uyLibʗʗʗʗʗʗʗ
+¡L±hyʗʗʗʗ

+h\ha*L

@\¦Vhʗ@Lb b+ʜʝʗ
ʗ¡+ʗ¸ʗʗh¡u yʗʗʗ
± uL +Lhb5yʧ

1L+ʗȼȺȼȿ

ɀʜɂɃȻ @ĵįüĵņʗüĀʗĩéņʗĵĿĀłéöėĵįĀņʗʾ@@hʿʗʗʗȻ́ʜȽȿɃ ɀȺɃ ɂȽȾ ȼ́ɂȻ Ƚ́Ƚȿ ɀʜȽȿɃ

Ƚ́Ƚȿ

5ŝĵĩŒöėĶį
1ĀŒüéʗįĀōéʗȼȺȼȿʗʾa˽ʿ

ʾʧʿʗyĀʗėįöĩŒŤĀįʗɁɂȻa˽ʗöĵłłĀņĿĵįüėĀįōĀņʗéʗĩéʗöĵįņĵĩėüéöėĶįʗüĀʗĩéʗüĀŒüéʗüĀʗĩĵņʗɁʗéöōėŝĵņʗŁŒĀʗņĀʗĀįöĵįōłéõéįʗĮéįōĀįėüĵņʗĿéłéʗĩéʗŝĀįōéʗĀįʗ+ĔėĩĀʗŤʗņĀʗĮėįĵłéįʗȻʜȺȺȽa˽ʗ
öĵłłĀņĿĵįüėĀįōĀņʗéʗĩéʗüĀŒüéʗüĀʗĩĵņʗéöōėŝĵņʗüĀņėįŝĀłōėüĵņʗĀįʗ+ĵĩĵĮõėéʜʗ

ȼȺ

@ĩŒĢĵʗüĀʗöéĢéʗöłĀöėĀįōĀʗėĮĿŒĩņéʗĀĩʗüĀņéĿéĩéįöéĮėĀįōĵ

ȼ́ɂȻ



ȽȾȾ
Ȼ́Ƚ

ȻȾ Ȼ́Ⱥȿ Ɂɂ

y5rʗ
ȼȺȼȿ

5*L¡1 +Lu+¦\ b¡5Lar¦5y¡hy1Ly¡uL*¦+Lhb5yʗ+hb+5yLhb \5y
A y¡hyʗ

@Lb b+L5uhy
Lb±5uyLibʗ

ʾʧʿ

15yLb±5uyLibʗʗʗʗʗʗʗʗ
+¡L±hyʗʗ

+h\ha*L

@\¦Vhʗ
@Lb b+ʜʝʗ¡+ʝʗ
h¡u yʗ± uʜʾʧʧʿʗ

1L+ʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
ȼȺȼȿ

ʧʗȿȻa˽ʗöĵłłĀņĿĵįüĀįʗéʗĀŁŒėōŤʗĀįʗ+ĵįöĀņėĵįĀņʗŤʗ ČŒéʜ
ʧʧʗLįöĩŒŤĀʗöĵņōĀņʗéņĵöėéüĵņʗéʗĩéʗŝĀįōéʗüĀʗ+ĵĩĵĮõėéʝʗéʗĩéʗöĵõĀłōŒłéʗüĀĩʗĿłĀöėĵʗüĀʗŝĀįōéʗüĀʗüėöĔéʗĵĿĀłéöėĶįʗŤʗĩĀéņėįČņʜ

ȽȾȾ @ĵįüĵņʗüĀʗĩéņʗĵĿĀłéöėĵįĀņʗʾ@@hʿʗʗʗȻ́Ƚȼ ȻȽ Ɂɂ ȼ́ɂȻ ȽɁ ȿɃ

ȻȽ

5ŝĵĩŒöėĶį
1ĀŒüéʗįĀōéʗöĵįʗłĀöŒłņĵʗȾ¡ȼ́Ⱥȼȿʗʾa˽ʿ

ȼ́ɂ

ȼȻ

ȿɃ

ȼ́ɂȻ

ȽɁ

1ĀŒüéʗįĀōéʗöĵįʗłĀöŒłņĵʗĀįʗĮęįėĮĵņʗĔėņōĶłėöĵņ
AłéöėéņʗéʗĩéņʗĮéŤĵłĀņʗüėņōłėõŒöėĵįĀņʗŤʗéĩʗöĵõłĵʗüĀʗĩéʗŝĀįōéʗüĀʗĩéņʗéŒōĵĿėņōéņʗĀįʗ+ĵĩĵĮõėé



ȼȼ

ɂȾɂ

Ⱥţ

aéţʜ
Ȼţ

ȼȺȻɃ ȼȺȼȽ ȼȺȼȾ

ȼɀɃ
ȻȾɀ

ȾʝȾţ

ȺʝȾţ

ȼȺȼȻ

ɀɂȻ

ȽʝȺţ

Ⱥʝɂţ

ȼȺȼȿ

ȿɃ
ȺʝȻɂţ

+ŒĮĿĩėĮĵņʗʗ
uéōėĵʗʾ̋Ȼţʿʗ
ȺʝȻɂţ

Ɂ́ɂɃa˽ʗʾ́ɃȽ̛ʿ

ὙὥὸὭέ
ὈὩόὨὥ ὔὩὸὥ ὧέὲ ὙὩὧόὶίέ

ὉὄὍὝὈὃ 
ὧέὲ ὙὩὧόὶίέ

ὈὭίὸὶὭὦόὧὭέὲὩί 
ὅέὲὧὩίὭέὲὥὰὩί(                            )

5ŝĵĩŒöėĶį
1ĀŒüéʗįĀōéʗöĵįʗłĀöŒłņĵ

uéōėĵʗ1ĀŒüéʗįĀōéʗöĵįʗłĀöŒłņĵʗȺʝȻɂţ
\éʗüĀŒüéʗöĵįʗłĀöŒłņĵʗņŒĿĵįĀʗŒįʗȻ̛ʗüĀʗĩéʗüĀŒüéʗįĀōéʗōĵōéĩʗüĀʗyéöŤł

Deuda Neta con 
Recurso (Mú)

Ratiox



5ŝĵĩŒöėĶį
êłĀéņʗüĀʗįĀČĵöėĵ

uŒōéʗüĀʗĩéʗ@łŒōéʗʗ́+ĔėĩĀ



ȼȾ

uŒōéʗrėĀʗ
üĀʗaĵįōĀ

ööĀņĵņʗ
ņŒįöėĶį

1Āņéĩéüĵłéʗ
üĀʗ+ĵŁŒėĮõĵ

rĩéįōéʗuĀœņĵʗʗʗ
üĀʗ įōĵċéČéņōé

+ėŒüéüʗyéĩŒüʗŤʗ
+ėĀįöėéʗbĵŝéłé

ÁyéöŤłʗ+ĵįöĀņėĵįĀņ
ÁLįŝĀłņėĶįʞʗȿȼȿʗa˽
Á1ŒłéöėĶįʞʗȼȿʗéĳĵņ

ÁyéöŤłʗ+ĵįöĀņėĵįĀņ
ÁLįŝĀłņėĶįʞʗȽȽȺʗa˽
Á1ŒłéöėĶįʞʗȾȿʗéĳĵņ

ÁyéöŤłʗ+ĵįöĀņėĵįĀņ
ÁLįŝĀłņėĶįʞʗȻɁȾʗa˽
Á1ŒłéöėĶįʞʗȼȽʗéĳĵņ

ÁyéöŤłʗ ČŒé
ÁLįŝĀłņėĶįʞʗȼɃȿʗa˽
Á1ŒłéöėĶįʞʗȽȿʗéĳĵņ

ÁyéöŤłʗ ČŒé
ÁLįŝĀłņėĶįʞʗȽȺȿʗa˽
Á1ŒłéöėĶįʞʗȼȻʗéĳĵņ

¡łéįņĿĵłōĀ ČŒé yéĩŒü

uāöĵłüʗüĀʗéüĢŒüėöéöėĵįĀņʗ
öĵįöĀņėĵįéĩĀņʗĀįʗȼȺȼȿ



įêĩėņėņ
hĿĵłōŒįėüéüĀņʗĀņōłéōāČėöéņ

+éįéüêʗʗ
aŒņĀĵʗüĀʗĩéʗ+ėĀįöėéʗüĀʗhįōéłėĵ

²ėįüņĵłʗIĵņĿėōéĩʗ

AéōĀŞéŤʗrłĵČłéĮʗĀłĵĿŒĀłōĵʗ¡ĵłĵįōĵ

¸ĵįČĀʗbĵłōĔʗĿéłéʗaĀōłĵĩėįţʗ

+ĔėĩĀ
uŒōéʗȿʗʾuęĵʗ*ŒĀįĵŕŒĀłōĵʗaĵįơʿ

uŒōéʗȿɁ

uŒōéʗ+éĩüĀłéʹ įōĵċéČéņōé

±éłėĵņʗrłĵŤĀöōĵņʗüĀʗ ČŒé

rŒĀłōĵʗüĀʗyéįʗ įōĵįėĵ

Lōéĩėé
¡łéĮĵņʗüĀʗ ŒōĵĿėņōéʗ Ⱦ

ŒōĵĿėņōéʗ ȼȼ

LrʗuĵĮé\́éōėįé

rĩéįōéʗ1Āņéĩéüĵłéʗ˔bĵłōĔĀłįʗ²éōĀłʗyŒĿĿĩŤ˕

rĩéįōéʗrĵōéõėĩėŪéüĵłéʗ˔²ŤéłéĩĵįČ˕ʗ

rĩéįōéʗüĀʗuĀœņĵʗ˔ Œłĵłé˕

IĵņĿėōéĩʗ˔réłĦŝėĩĩĀʗ²ĀņōĀłįʗ¡ĵŞĀł˕

IĵņĿėōéĩʗüĀʗrĀĀĩʗ

hõłéņʗVVʜhhʜʗüĀʗ*łėņõéįĀʗ

55ʜ¦¦ʜʗʗ
¦įėŝĀłņėüéüĀņ

ʗʗʗʗʗaéįéČĀüʗ\éįĀņʞ

Lłĩéįüéʗʪ¦Y
aĀōłĵĩėįĦ

LłėņĔʗuéėĩʗ1 u¡

¦YʗbĀŞʗIĵņĿėōéĩʗrłĵČłéĮĮĀ

rĵłōŒČéĩ
\ęįĀéņʗüĀʗ ĩōéʗ±Āĩĵöėüéü

Œņōłéĩėé

ȼȿ

rłĵŤĀöōĵʗ+ĵįöĀņėĵįĀņ

rłĵŤĀöōĵʗ ČŒé

rłĵŤĀöōĵʗLįČʜʗ˨ʗLįċłéʜ

yĔĵłōĩėņōʗʪʗrłĀċĀłłĀüʗõėüüĀł

¡ĀįįĀņņĀĀ
ĹȼȾ
Ĺɀȿ

AĀĵłČėé
Ĺȼɂȿʗ5éņō
Ĺȼɂȿʗ²Āņō

±ėłČėįėé
ĹȾɃȿ

+éłĵĩėįéʗ
üĀĩʗbĵłōĀ
ĹɁɁ



5ŁŒėōŤʗʗʗʗ
LįŝĀłōėüĵʗȼȺȼȿ
+ĵįöĀņėĵįĀņʗLįċłé

5ŁŒėōŤʗʗʗʗ
LįŝĀłōėüĵʗ¡ĵōéĩʧ
+ĵįöĀņėĵįĀņʗLįċłé

1ėņōłėõŒöėĵįĀņʗ
+ĵįöĀņėĵįĀņʗ

ȼȺȼȿ

ȼɁȿa˽ ȻʜɁȻȺa˽ ȼȻȼa˽

+L@u ʗ15ʗb5Ah+LhyȻʜɂɃȼȻʜɁȾɂ̄ ɂ̛

LįČłĀņĵņʗhĿĀłéōėŝĵņȻʜȼɂȺȻʜȽȾȺ́Ⱦ̛

LįČłĀņĵņʗüĀʗ+ĵįņōłŒööėĶįɀȻȼ ȾȺɂ ̄ȿȺ̛

5*L¡1 Ɂȿȿ ɂɁȿ Ȼ́Ⱦ̛

aéłČĀįʗ5*L¡1 ȿɃ̛ ɀȿ̛

ȼȺȼȿȼȺȼȾ±éłʜ
5ĩʗĮĵüĀĩĵʗöĵįöĀņėĵįéĩʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗʗ
ėĮĿŒĩņéʗĩéʗņŒĿĀłéöėĶįʗüĀʗĵõĢĀōėŝĵņ
ÁLįČłĀņĵņʗĵĿĀłéōėŝĵņʗʾ́Ⱦ̛ ʗʿŤʗ5*L¡1ʗʾ́ȻȾ̛ʿʞʗLĮĿéöōĵʗüĀʗĩéʗ
ņéĩėüéʗüĀĩʗĿĀłęĮĀōłĵʗüĀʗĩéņʗȽʗéŒōĵĿėņōéņʗŝĀįüėüéņʗĀįʗ
+ĵĩĵĮõėéʝʗéņęʗöĵĮĵʗĀĩʗėĮĿéöōĵʗöĵįōéõĩĀʗįĀČéōėŝĵʗüĀʗĩéʗ
ĀŝĵĩŒöėĶįʗüĀʗĩĵņʗéöōėŝĵņʗƟįéįöėĀłĵņʗĀįʗĵĿĀłéöėĶįʝʗ
öĵĮĿĀįņéüéņʗĿéłöėéĩĮĀįōĀʗöĵįʗĩéʗéĿĵłōéöėĶįʗĀįʗĿĵņėōėŝĵʗ
üĀʗuŒōéʗüĀĩʗLōéōéʗŤʗuŒōéʗɀɂʝʗĀįʗ+ĔėĩĀʜ

ÁLįČłĀņĵņʗüĀʗöĵįņōłŒööėĶįʗʾ ȿ̄Ⱥ̛ ʞʿʗ5ĩʗéŝéįöĀʗüĀʗĵõłéņʗüĀĩʗ
IĵņĿėōéĩʗüĀʗ±ĀĩėįüłĀʗʾ uĀėįĵʗ¦įėüĵʿʝʗĩéʗéŒōĵĿėņōéʗ*ŒČé́
*ŒĀįéŝĀįōŒłéʗʾ +ĵĩĵĮõėéʿʗĵʗuŒōéʗüĀʗĩéʗ@łŒōéʗʾ +ĔėĩĀʿʗ
ėĮĿŒĩņéįʗĩĵņʗėįČłĀņĵņʜ

ÁIėōĵņʞ
V¡ĵĮéʗüĀʗöĵįōłĵĩʗŤʗĿŒĀņōéʗĀįʗĵĿĀłéöėĶįʗüĀʗĩĵņʗĿłĵŤĀöōĵņʗ
ŤĀĩĩĵŞƟĀĩüʞʗ ĀłĵĿŒĀłōĵʗüĀʗ ōéöéĮéʗʾ ĀįĀłĵȼ́ȿʿʝʗuŒōéʗüĀĩʗLōéōéʗ
ʾéõłėĩȼ́ȿʿʗŤʗuŒōéʗɀɂʗʾĢŒĩėĵȼ́ȿʿʜʗ

V1ėņōłėõŒöėĵįĀņʞʗ\éņʗüėņōłėõŒöėĵįĀņʗüĀʗöĵįöĀņėĵįĀņʗĀįʗȼȺȼȿʗ
ņŒĿĀłéįʗĩĵʗĀņōėĮéüĵʗĀįʗĀĩʗLįŝĀņōĵłʗ1éŤ́ȼȺȼȾʗŤʗéĩöéįŪéįʗĩĵņʗ
ȼȻȼa ʜ˽

VaéįéČĀüʗĩéįĀņʗʾ 55ʜ¦¦ʜʿʞʗ5įʗĩėņōéʗöĵłōéʗʾ̝ yĔĵłōĩėņōĀü˕ʗʿüĀʗōłĀņʗ
ĿłĵŤĀöōĵņʞ

o Ĺȼɂȿʗ5éņōʗʾAĀĵłČėéʿ
o ĹȼȾʗʾ¡ĀįįĀņņĀĀʿʗʗ
o ĹɁɁʗʾ+éłĵĩėįéʗüĀĩʗbĵłōĀʿ

aėĩĩĵįĀņʗüĀʗ5Œłĵņ

@Āłłĵöéłłėĩʗ+Āįōłéĩʝʗ¦łŒČŒéŤ

ʧ5ŁŒėōŤʗėįŝĀłōėüĵʗōĵōéĩʗŒįéʗŝĀŪʗüĀüŒöėüéʗĩéʗüĀņėįŝĀłņėĶįʗüĀʗĩéņʗȽʗéŒōĵĿėņōéņʗüĀʗ+ĵĩĵĮõėéʗ
ŤʗüĀʗ ŒōĵŝęéʗüĀʗ*éłõéįŪéʜ

ȼɀ


