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INTRODUCCION

La industria azucarera colombiana esta ubicada en el valle geografico del rio
Cauca, desde Santander de Quilichao, en el norte del Cauca, hasta La Virginia, en
Risaralda. Su area de influencia cubre mas de 30 municipios del Cauca, Valle del
Cauca y Risaralda. Esta regién ofrece condiciones especiales para la siembra y
cosecha de la cafia de azucar a lo largo de todo el afio debido a sus ventajas
agroclimaticas. El sector produce azicar y derivados en forma competitiva para
abastecer tanto el consumo interno nacional, como para exportar de manera
permanente y creciente.

Gracias al clima privilegiado de la region, puede cosecharse cafia durante todo el
ano, lo que ha llevado a que la regién se especialice en este cultivo, obteniendo
rendimientos superiores a las 110 toneladas de cafa por hectarea y 13.2
toneladas de azicar por hectarea.

Para lograr estos rendimientos ha sido alta la inversidn en investigacion y
desarrollo que se ha realizado en Cenicaia y estos resuiltados se traducen en
desarrollo e implementacién de nuevas variedades y de la agricultura especifica
por sitio.

El sector azucarero es muy importante para el pais, ha tenido una participacién
estable dentro de [a produccién nacional, ia cual ha oscilado entre el 1.04 y el
0.95% en los tltimos diez aftos. Sin embargo, el aporte del sector al PIB medido
en délares se nota una disminucion en los ultimos afios, causada principalmente,
por el efecto de la reduccion en los precios en el mercado nacional e internacional,
aun asi, la produccion se ha incrementado considerablemente, durante el periodo
de analisis.

Este incremento en la produccidon, ha sido la explicacion para que el sector
azucarero no pierda una participacion en el producto total, debido a que el azucar
€s un bien con bajo valor agregado. La suma de estos dos efectos unidos con el
crecimiento del sector exportador no tradicional, ha permitido que fa participacion
se mantenga en un rango relativamente constante.

El crecimiento de la industria azucarera en los ultimos afos ha sido notable. De
acuerdo con los reportes de la Asociacion de Productores de Cafia de Aztcar,
ASOCANA, en una década, se paso de 1.5 millones de toneladas en 1990 a 2.52
millones de toneladas en el 2002 y su rendimiento comercial fue de 11.8%, el
segundo mas alto de los ultimos 20 afos, fruto de los desarrollos realizados
durante los Uultimos afos tanto en campo como en el continuo esfuerzo para
mejorar la eficiencia de las fabricas.

! Este apartado ha sido desarrollade con base en ASOCANA, "Anpalisis estructural” en Aspectos generales del sector
azucarero. 1991-1999, Santiago de Cali: Asociacion de cultivadores de cafia de azdcar de Colombia. Asocana, pp. 7- 40.



Ilgualmente, el crecimiento de la agroindustria azucarera ha contribuido
significativamente a la generacion de divisas para el pais, gracias a que sus
exportaciones pasaron de US$ 76 millones en 1991 a cerca de US$ 200 millones
en 1999. Las exportaciones en el afio 2002 fueron equivalentes al 1.75% de las
exportaciones totales de Colombia y al 3.16% de las exportaciones no
tradicionales.

Para el Valle del Cauca las exportaciones de azicar representan el 70.12% del
volumen exportado. Dentro de la economia nacional, el sector aporta el 1% del
PIB total, el 3% del PIB Industrial y el 4.2% del PIB Agricola, mientras que para la
region, estas cifras corresponden a 6.3%, 12.2% y 47.2%, respectivamente.

Por tanto, el valor agregado que los afiliados a Asocana anualmente aportan a la
economia colombiana (medido en millones de délares corrientes) se ha mantenido
constante en los dltimos tres afos, luego de verse seriamente afectado en el afio
1999, sin embargo, la cifra aportada es sustancial, teniendo en cuenta que la
economia naciona! se ha visto seriamente afectada por diferentes variables.

Igualmente sucede con el comportamiento del aporte porcentual de los afiliados a
Asocaia al PIB nacional entre 1993 al 2002, en donde se aprecia un
comportamiento constante desde el afio 1995; cifra que hay que tener muy en
cuenta ya que estos valores corresponden a una cifra bastante impactante cuando
se mira el PIB total.

El tema social reviste de gran importancia para el sector, dado que cuenta con
cerca de 27.000 empleos directos y 166.000 indirectos. Si se tiene en cuenta el
empleo generado por todas las empresas del cluster del azdcar y la composicion
demografica de las familias de la region, se deduce que mas de 1 millén de
personas dependen de la actividad azucarera, algo asi como el 30% de la
poblacion del departamento del Valle def Cauca y el 2.5% de la colombiana.

Para la siguiente década, el sector azucarero no estima un crecimiento del empleo
a futuro. Por esta razén, se pretende en cambio lograr que se mantenga €l nivet de
empleo generado, al menos hasta el afio 2006. Para cumplir este proposito es
determinante considerar dos aspectos lmportantes

1) Continuar con los niveles de produccién actuales, lo que a su vez esta
determinado por la permanencia y estabilidad en los accesos preferenciales
alcanzados, por el perfeccionamiento de los sistemas andinos de proteccion
(SAFP) o un esquema equivalente y por la continuidad del Fondo de
Estabilizacién de Precios del Azucar, entre otros.

? Este apartado ha sido desarrollado con base en ASOCANA, "Andlisis estructural" en Aspectos generales del ssctor
azucarerc. 1991-1999, y Consejo Regional de Innovacién , competitividad y empleo. 2003
http/Mww . planetavalie.org/documento_empleo.himl



2) De otra parte, se requiere que sea revisado el plan oficial de cosecha en
verde que se tiene en la actualidad y que implicaria que para el ano 2005
se coseche el 100% de la cafia sin quemar. Esto incrementaria, en varias
zonas, los costos de cosecha manual a un punto en el cual se hace mas
rentable la cosecha.

Generacion de Empleo en el Sector Azucarero

ARo Area (Has.) Empleos Municipios Proyectos -
2002
205.460 28.200
(Actual)
Pradera, Palmira,
2003 0 0 Florida,
(Nuévo) Candelaria, a) 13 [ngenios con el
2004 Jamundi, Yotoco, | 99.7% de la produccidn
0 0 Vijes, Cermito, | nacional de azlcar
(Nuevo) Ginebra, Guacari,
Buga, Tulud b) Alcohol Carburante
2005 ' '
0 0 Bugalagde. c) Industria
(Nuevo) Andalucia, Zarzal, { Sucroquimica
2006 LaVicloria, La | 4) Bebidas y alimentos
(Nuevo) 0 0 Unién, Roldanillo,
Cartago
Total 0 0
Nuevos

Fuente: Asocafna

La agroindustria azucarera, en los pasados 18 anos invirtic mas de $220 mil
millones en el area ambiental (US$ 126 millones), lo cual se refleja en menores
niveles de contaminacion por unidad de produccion. Esto le significo al sector el
reconocimiento del premio Planeta Azul en el afio 2003 por la labor realizada en la
conservacion y manejo del agua.

En la década de los noventa igualmente se noté una evolucién en las
exportaciones, mejoramiento de la calidad de la produccion y mayor apoyo a la
investigacion cientifica y tecnoldgica. Estos datos explican por qué Colombia se
mantiene como el tercer productor de sacarosa a nivel mundial, después de
Australia y Brasil.

Dada la importancia del sector azucarero y de los ingenios colombianos para la
economia del pais, para los municipios en los cuales genera empleo actuaimente
y en los que no estima un crecimiento del empleo a futuro y por el contrario se
pretende lograr que se mantenga el nivel de empleo generado, al menos hasta el
afno 2006.



Es importante garantizar una salud financiera estable para los ingenics
azucareros en el futuro, que le permita garantizar no sélo su supervivencia en el
tiempo, sino también generar riqueza a sus propietarios, a sus empleados, al
sector y al pais.

Es por esta razén que en el presente estudio se haya seleccionado este sector
con el proposito de evaluar cual ha sido su desempeifio financiero en la década de
los noventa, revisar la probabilidad de quiebra existente a lo largo de la década en
todas sus decisiones, basado en el analisis discriminante y finalmente verificar su
capacidad para generar riqueza a sus propietarios aplicando el modeio del RION,
GEO y Valore, metodologias financieras poco difundidas en Colombia.

Se usara el método de investigacion de casos de Robert K. Yin que puede
utilizarse en las que se desee contribuir al conocimiento individual, de grupo,
organizacional, social, politico o de temas relacionados como administracion o
economia. Se realizara un estudio no experimental — descriptiva porque describe
las caracteristicas de un fendémeno, en todos sus componentes principales.
Analitica porque se aplicaran modelos de analisis para evaiuar los resultados de
los ingenios azucareros colombianos.

La situacion temporal se limita a un periodo de diez anos, la década de los
noventa, y la situacién espacial se limita a {os ingenios azucareros colombianos.
Se estudiaron once de los catorce ingenios que conforman el sector, cerca del
80% de la poblacion, que se encuentran agrupados en el gremic mas
representativo del sector, la Asociacion de cultivadores de cafia de azicar de
Colombia, ASOCANA.

En el primer capitulo se desarrolla el marco tedrico, se exponen las definiciones de
los conceptos mas importantes de la investigacion. De varios modelos de
prediccién de quiebra o insolvencia empresarial, que se explicaran, se aplico el
método de analisis discriminante, predictor de quiebra conocido como Z — Score el
cual combina varios de los indicadores financieros mas significativos dentro de
una derivacion estadistica que fue publicada por el Dr. Edward . Altman en 1968 y
desarrollada en una muestra de empresas industriales. Para la seleccién del
modelo que se aplicé al estudio de los ingenios azucareros colombianos, se tomoé
como base el estudio de investigacién realizado por el ingeniero Alejandro Astorga
Hitbert, Secretario Técnico del IFECOM. Instituto Federal de Especialistas de
Concursos Mercantiles

Posteriormente se abordaran modelos para medir la generacion de rigueza, como
el EVA®, el método de RION, GEO y Valore, entre otros. Para efectos de este
estudio consideraremos el modelo de RION, GEO y Valore como la herramienta
seleccionada para medir la generacion de riqueza de los ingenios azucareros
colombianos en la década de los noventa, basados en el estudio “Valuacion en la
empresa media en México utilizando el RION”, realizado por los autores Ortega,
Ochoa Rosa Maria y Villegas Hernandez Eduardo de la Universidad Autonoma
Metropolitana. Unidad lztapalapa.



En el segundo capitulo se realizard una descripcion del sector azucarero
colombiano y su comportamiento durante la década estudiada, en sus aspectos
estructurales, produccion, mercado interno y mercado externo, también se
presentan las perspectivas a futuro en la presente década con el fin de visualizar
lo que se espera por venir.

En el tercer capitulo se aborda la metodologia de la investigacién, la problematica,
los objetivos e hipétesis de investigacion que se emplearon en el presente estudio.
Se usara el metodo de investigacion de casos de Robert K. Yin que puede
utilizarse en las que se desee contribuir al conocimiento individual, de grupo,
organizacional, social, politico o de temas relacionados como administracion o
economia.’

En el cuarto capitulo es el mas importante por cuanto su objetivo es evaluar el
desempefio financiero de los ingenios azucareros colombianos basado en el
analisis tradicional, comprobar su probabilidad de supervivencia en el tiempo vy su
capacidad de generar riqueza a sus propietarios.

Para lograr este objetivo se analizaron los resultados de investigaciones en
prediccion de quiebra, en especial los estudios del modelo discriminante de
Altman, y su metodologia se replicé en este analisis, para estimar el grado
supervivencia en la presente década y la probabilidad de quiebra en el que se
encuentran los ingenios azucareros colombianos.

Para evaluar la capacidad de generacion de riqueza, se empleé el indicador GEO,
Generacion Econdmica Operativa, el cual ha sido utilizado en una enorme
cantidad de analisis para fundamentar estadisticamente ta recomendacion que de
él hacen sus creadores, el actuario Miguel Ochoa Torres, M.E.. el actuario
Guillermo Quiroz Abed, M.E.D.E y el ingeniero Raul Velarde Dabrowski, M.E.D.E.
en su libro “RION, GEO y Valore. Tres instrumentos para generar valor’.

Finalmente se presentan las conclusiones, los respectivos anexos que muestran
en detalle los diferentes analisis realizados en el presente estudio y la bibliografia
empleada que sirvié como guia durante el desarrollo del mismo.

* Con base en Rosa Maria Ortega y Eduardo Villegas H., "El Método de Casos, un camino aiternativo”, julio 21 de 2004,



CAPITULO |

MODELOS FINANCIEROS PREDICTORES DE QUIEBRA Y DE GENERACION
DE RIQUEZA

1. Generalidades de los modelos de prediccion de quiebra

El riesgo es inherente a la vida misma, es la proximidad de un dafio o de un
peligro, puede definirse como la posibilidad que existe de experimentar una
perdida financiera. "En términos generales, el riesgo se refiere a la variacién en los
resultados posibles. Mientras mas varien, se dice que el riesgo es mayor".*

Una razdén fundamental para que la gente y las organizaciones traten de minimizar
el riesgo es que los resultados extremos y desfavorables, con frecuencia tienen
consecuencias indeseables. El termino riesgo es usado reciprocamente con el de
incertidumbre para referirse a la variabilidad de los rendimientos que se pueden
recibir asociados con un activo determinado. Cuanto mas elevada sea la
certidumbre del rendimiento de un activo, tanto menor sera su variabilidad y, por
tanto, implicara un riesgo menor.

"Se considera al riesgo como una incertidumbre de menor grade, donde el evento
es repetitivo en lo concerniente a su naturaleza y posee una distribucion de
frecuencia, 0 sea que si se tienen varios resultados posibles y a cada uno, la
persona que lo evalua, puede asignarle una probabilidad de ocurrencia, se dice
que se enfrenta a una situacion de riesgo. Por el contrario, cuando no existe la
capacidad para establecer probabilidad en los resultados, el evento no es
repetitivo y los cursos de accion no se conocen, se concluye que la situacion es de

incertidumbre”"®

Financieramente, el riesgo y la incertidumbre representan la probabilidad que
existe, de que el cambio de las variables macroeconomicas y operacionales
actuales, ocasionen la reduccién y/o la eliminacién de la rentabilidad de una
inversion. Es por ello que para administrar el riesgo es necesario, en primer lugar,
identificarlo y después calcularlo.

"El analisis de riesgos, en economia, es la estimacion de los riesgos implicitos
en una actividad. Todas las decisiones que se toman en el mundo de los negocios
implican cierto grado de incertidumbre o de riesgo.

Por lo tanto, es importante evaluar los riesgos inherentes, por ejemplo, a la
inversion requerida para ampliar un negocio, antes de efectuar dicha operacion.
Los dos elementos esenciales en el analisis de riesgos consisten en identificar y
cuantificar estos riesgos.

* GALLAGHER Charles A y Watsan Hugh J., Métodos cuantitativos para Ia toma de decisiones en administracién, Mc Graw
Hill, 1996, p.78.

® HUERTA RIOS Ernestina y Siu Villanueva Carlos, Andlisis y evaluacion de proyectos de inversion para bienes de capital,
Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C., 1995, p. 163.



La identificacion depende, en gran medida, de la informacion disponible; por
ejemplo, el costo real para emprender una determinada actividad. La evaluacion
depende de una combinacién de las matematicas con la valoracion subjetiva del
analista.

El calcular el riesgo maximo y el minimo riesgo es una tarea sencilla hasta cierto
punto; lo que importa es valorar con precision el riesgo real: la posibilidad de que
de hecho se produzca el resultado previsto. A la hora de medir los riesgos es
importante determinar el grado de control (si se verifica) que se ejerce sobre
dichos riesgos".®

El analisis de sensibilidad se puede emplear para tener una nocién general del
riesgo. En tanto que las probabilidades, distribucion de probabilidades, desviacion
estandar y coeficiente de variacién se pueden utilizar para evaluar el riesgo de
manera mas cuantitativa. Es por eso que el proceso de analisis de riesgos
consiste tan so6lo en un calculo de probabilidades.

Finalmente, cuando se esta evaluando una situacién especifica, se deben analizar
las variables que estan al alcance, si se conocen todas las variables, se dice que
existe la certeza. Si se desconoce una de las variables, se dice que existe
incertidumbre y si se puede perder valor en esa situacion se habla de que existe
el riesgo.

La decision final dependera de la posicién ante los riesgos del tomador de
decisiones; los amantes del riesgo escogeran la opcién de mayor rentabilidad y
mayor riesgo, los de aversion al riesgo escogeran la opcion que implique las
menores pérdidas posibles.

Tradicionalmente ia evaluacién de riesgos especificos de una empresa se lleva a
cabo por analistas de riesgo con técnicas habitualmente subjetivas, tambien
existen herramientas analiticas que permiten cuantificar objetivamente dichos
riesgos, en el caso del riesgo de crédito, que se define como fa pérdida potencial
que se registra con motivo del incumplimiento de una contraparte en una
transaccion financiera, o el deterioro en la calidad crediticia de la contraparte o en
la garantia o colateral pactada originalment\c‘..7

Los modelos mas utilizados en el mercado para medir riesgos de crédito son los
economeétricos, entre los cuales se encuentran el analisis de discriminantes lineal y
de regresion lineal multiple, modelo de Altman, de Fulmer, Springate, Ca-Score.
En estos modelos las variables independientes son razones financieras y otros
indicadores, asi como variables externas que miden los efectos macroecondmicos.

® Con base en: "Analisis de riesgos”, ENCICLOPEDIA MICROSOFT ®, Encarta 99.©, Microsoft Corporation, 1993 - 1998.
Con base en: DE LARA HARQ Alfonso, Medicién y control de riesgos financieros, Limusa, 2001, p.159.



Para efectos de este estudio, se han seleccionado los modelos de prediccion de
insolvencia considerados como los mas conocidos y confiables.

1.1 MODELO Z - ALTMAN

Es un modelo econométrico que se construye a partir de razones financieras,
creado por Edward Altman con base en un analisis estadistico iterative de
discriminacion multiple en el que se ponderan y suman cinco razones financieras
de medicion para clasificar las empresas en sclventes e insolventes. Este modelo
de prediccion de insolvencia empresarial utiliza herramientas que brindan un
juicio objetivo sobre la situacién de la empresa, reflejando en un solo parametro
su nivel de riesgo global ®

Para el desarrollo de su modelo en 1966, Altman tomé una muestra de 66
empresas de las cuales 33 habian quebrado durante los 20 anos anteriores y 33
seguian operando a esa fecha. A la muestra le calculé 22 razones financieras
que clasificé en 5 categorias estandar: liquidez, rentabilidad, apalancamiento,
solvencia y actividad. Después de numerosas corridas, se seleccionaron las 5
variables que juntas dieron el mejor resultado en la prediccion de la insolvencia.

Esto se hizo mediante:

1. Observacion estadistica de varias funciones, incluyendo la contribucion
relativa de cada variable independiente,

2. Evaluacion de intercorrelaciones entre las variables relevantes,

3. Observacion de la precision en la prediccion de los modelos y,

4. Criterio del analista.

La funcion discriminante final fue:

Z2=12X{+14X;+3.3X3+0.6 X4+0.99 Xs
Donde:

X4 =Capital de trabajo / Activo total,

X2 =Utilidades retenidas / Activo total,

X3 =Utilidades antes de intereses e impuestos / Activo total,
X4 =Valor de mercado del capital / Pasivo total y,

Xs= Ventas / Activo total .

El resultado indica que:
e Si Z>= 2.99, laempresa no tendra problemas de insolvencia en el futuro;

e Si Z <= 1.81, entonces es una empresa que de seguir asi, en el futuro
tendra altas posibilidades de caer en insolvencia.

® ver Alfonso De Lara Haro, op. Cit., p.163



El modelo considera que las empresas se encuentran en una "zona gris" 0 no
bien definida si el resultado de Z se encuentra entre 1.82 y 2.98.

Debido a que este modelo aplicaba so6lo a empresas manufactureras que
cotizaban en bolsa, Altman hizo una revision del mismo y obtuvo dos nuevas
versiones, el Z1y el Z2.

Modelo Z1 de Altman

Este modelo es una variacion del modelo Z original, en el que se sustituye, por
un lado, el numerador en X4 por el valor del capital contabie en lugar del valor de
mercado del capital y en el que la ponderacion de cada indice también se
modifica. Las adaptaciones se hicieron con el fin de aplicarlo a todo tipo de
empresas y no solamente a las que cotizaran en bolsa.

Esta version se desarrolld con empresas manufactureras y pondera de manera
importante el activo total de la empresa y su rotacion.

La funcion queda de la siguiente manera:

Z1=0.717 X4 + 0.847 X5, + 3.107 X, + 0.420 x4 + 0.998X;

Si Z1>=2.90, la empresa no tendra problemas de insolvencia en el futuro; si
Z1<=1.23, entonces es una empresa que de seguir asi, en el futuro tendra altas
posibilidades de caer en insolvencia. Si el resultado de Z1 es de entre 1.24 y
2.89, se considera que la empresa se encuentra en una "zona gris" o no bien
definida.

Modelo Z2 de Altman
Esta version es una ajuste del modelo anterior Z1 en la que se elimina la razén
de rotacion de activos Xs, para aplicarlo a todo tipo de empresas y no sélo a

manufactureras.

Este nuevo modelo pondera de manera importante la generacién de utilidades en
relacion al activo, asi como su reinversién.

La funcion final es:

Z2 = 6.56X, + 3.26X, + 6.72 X3 + 1.05 X,

Si 72>=2.60, la empresa no tendra problemas de insolvencia en el futuro; si
Z2<=1.10, entonces es una empresa que de seguir asi, en el futuro tendra altas
posibilidades de caer en insolvencia. Las empresas se ubicaran en una zona no
hien definida si el resultado de Z2 se encuentra entre 1.11 y 2.59.



La calificacion “Z2” ha sido utilizada en varios paises con diferentes economias y
ha mostrado ser una herramienta Gtil en la evaluacién de la viabilidad de las
empresas en el corto y mediano plazo, a pesar de las criticas que se le han
hecho al modelo de Altman, posee un alto poder de prediccion de la quiebra
mediante la observacion de! deterioro en la calificacion de la empresa.

1.2 MODELO FULMER

Desarrollado en 1984 por Fulmer, también utiliza el analisis iterativo de
discriminacion mdltiple. El autor evalué 40 razones financieras aplicadas a una
muestra de 60 empresas, 30 solventes y 30 insolventes.®.

El modelo final toma 9 razones financieras ponderadas, de acuerdo a la siguiente
ecuacion:

H=5.528 X; +0.212 X, + 0.073 X3 + 1.270 X, - 0.120 X5 +
2.335 X+ 0.575 X7 + 1.083 X5 + 0.894 X, —6.075

Donde:

X4= Utilidades retenidas / Activo total,

X,= Ventas / Activo total,

Xa= Utilidades antes de impuestos / Capital contable,
X4= Flujo de caja / Pasivo total,

Xs= Deuda / Activo total,

Xe¢= Pasivo circulante / Activo fotal,

X7= Activo total tangible,

Xg= Capital de trabajo / Pasivo total,

Xo= log Utilidad operativa / Gastos financieros.

Cuando H < 0, la empresa puede calificarse como "insolvente”.

Fulmer obtuvo el 98% de precision aplicando su modelo con un afo de
anticipacion a la insolvencia y 81% con mas de un afio.

1.3 MODELO SPRINGATE

Este modelo fue desarrollado en 1978 por Gordon L.V. Springate de la
Universidad Simon Fraser de Canada, siguiendo los procedimientos
desarrollados por Altman. Springate us6 el analisis estadistico iterativo de
discriminacion muitiple para seleccionar cuatro de 19 razones financieras de uso
frecuente que mejor distinguieron entre los buenos negocios y los candidatos a
insolvencia. El modelo Springate tiene la siguiente forma:

® Este apartado ha sido desarroflado con base en las siguientes fuentes de informacién: Alejandro Astorga Hilbert, Modelos
de prediccion de la insolvencia empresarial, Ifecom, pp.1-4.
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Z=1.03A +3.07B + 0.66C + 0.40D

Donde:

A = Capital de trabajo / Activo total,

B = Utilidad neta antes de intereses e impuestos / Activo total,
C = Utilidad neta antes de impuestos / Pasivo circulante,

D = Ventas / Activo total.

Cuando Z < 0.862, la firma podria considerarse como "insolvente".

Este modelo logré una precision del 92.6% en 50 empresas que examino
Springate. Botheras (1979) probd el modelo de Springate en 50 empresas con un
activo promedio de 2.5 millones de délares canadienses y encontr6 el 88.0% de
exactitud. Sands (1980) tomé el modelo de Springate para 24 empresas con un
activo promedio de 63.4 millones de ddlares canadienses y encontrd una
precision de 83.3%.

1.4 MODELO CA - SCORE

La Orden de Contadores Certificados de Quebec (Quebec CA's) recomienda este
modelo y, segin dice quien lo desarroll, lo usan cerca de 1,000 analistas
financieros en Canada.

Este modelo fue desarrollado por Jean Legault de la Universidad de Quebec en
Montreal, usando el andlisis estadistico iterativo de discriminacion mditiple.
Fueron analizadas 30 razones financieras de una muestra de 173 empresas
manufactureras con ventas anuales del rango de entre 1 a 20 millones de ddlares
canadienses.

El modelo tiene la siguiente forma:

CA - SCORE = 4.5913 X; + 4.5080 X, + 0.3936 X, - 2.7616
Donde:

X4= Capital contable / Activo total,

X,= (Utilidades antes de impuestos y Rubros extraordinarios + Gastos
financieros) / Activo total,

X3 = Ventas / Activo total.

Cuando CA-SCORE < -0.3, la empresa puede considerarse como "insclvente”.

El autor del modeio informo (1987) que éste tiene un promedio de confianza del
83% y esta restringido a evaluar empresas manufactureras.

8!



2. Seleccion del método de analisis discriminante

Para la seleccién del modelo que se aplicara al estudio de los ingenios
azucareros colombianos, se tomd como base el estudio de investigacion
realizado por el ingeniero Alejandro Astorga Hilbert, Secretario Técnico del
IFECOM. Instituto Federal de Especialistas de Concursos Mercantiles.”” A
continuacién se presenta el estudio completo:

El interés de los profesionales de las finanzas por contar con modelos de
prediccion de insolvencia en las empresas, ha {levado a varios expertos en la
materia en todo el mundo, a desarrollar modelos matematico - financieros que
permitan diagnosticar y predecir con cierta anticipacion la insolvencia financiera
empresarial.

Para efectos de este estudio, se seleccionaron los modelos de prediccion de
insolvencia considerados como los mas conocidos y confiables.

MUESTRA UTILIZADA
Con el fin de probar la aplicabilidad de cada uno de los modelos, se obtuvo

informacién financiera de 124 empresas mexicanas y se seleccionaron 44 de
ellas para conformar la muestra, a cual se integra de la siguiente manera:

ISector Empresas
Manufactura 26
Comercio 9
Servicios 5
Construcciéon 3
Comunicacion 1
Total 44

De esta muestra 22 han sido solventes y 22 insolventes.

Insolventes

Como empresas insolventes se tomaron aquellas que han incumplido en el pago
de sus créditos y cayeron en cartera vencida con instituciones financieras. La
muestra de estas empresas esta integrada por 17 manufactureras, 1 de servicios,
1 comercial y 3 constructoras.

% Este apartado ha sido desarrollado con base en: Alejandro Astorga Hilbert, Modelos de prediccion de la insolvencia
empresaral, Ifecom, pp.1-4.
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Solventes

Se consideraron empresas que no han tenido problemas financieros graves, es
decir, que no han incumplido en el pago de sus obligaciones. La muestra se
compone de 9 manufactureras, 4 de servicios, 8 comerciales y 1 de
comunicacion.

METODOLOGIA

En el caso de las empresas insolventes, los modelos se aplicaron tomando
estados financieros con fecha de un afio previo al incumplimiento.

Para las empresas solventes se tomaron estados financieros con por lo menos
un afio de antigiiedad, con el fin de tener la certeza que durante ese periodo no
habian sido insolventes.

Se aplicé cada uno de los modelos de prediccién a cada una de las empresas y
se comparo el resuttado obtenido por el modelo contra la realidad.

RESULTADOS
MODELO INSOLVENTES SOLVENTES TOTAL
. Aciertos %  Aciertos %  Aciertos %
Z1  de 18 82 22 100 40 91
Altman L i
72 de 17 77 21 95 38 86
Springate 21 95 16 7337 84
CAScore 21 95 18 82 39 89
Fumer 12~ 55 19 8 31 70

El modelo Z1 de Altman tuvo solo el 82% de certeza en el caso de empresas
insolventes, sin embargo, debe tomarse en cuenta que este modelo genera tres
resultados posibles: alta probabilidad de insolvencia, baja probabilidad de
insolvencia y un valor intermedio llamado "zona gris". Si el resultado es “zona
gris”, se debe interpretar como una empresa con posibilidades de caer en
insolvencia aunque no necesariamente son altas. '

Si los resultados de "zona gris" se hubieran tomado como posibles casos de
insolvencia, la precision de este modelo seria del 95%. El modelo esta disefiado
para aplicarse a empresas manufactureras.

El modelo Z2 de Altman al igual que el Z1 puede dar tres resultados diferentes y
si se consideran los "zona gris" como casos de insolvencia, la precision del
modelo seria del 88%. Puede aplicarse a empresas de cualquier giro.



El modelo Springate resuiltd altamente confiable (95%) para pronosticar la
insolvencia de las empresas, aunque para el caso de empresas solventes no fue
tan preciso (73%).

El comportamiento del modelo CA-Score fue muy similar al Springate. Se debe
tomar en cuenta que fue disenado para empresas manufactureras.

El modeio Fulmer no resuitd confiable para predecir la insolvencia.

A excepcion de los modelos Fulmer y 72 de Altman, los modelos estudlados
tuvieron una alta precision para predecir la insolvencia.

Todos los modelos financieros para la prediccion de la insolvencia deben
tomarse solo como un indicador y como una herramienta de apoyo en el
diagnostico empresarial.

3. Generalidades de los modelos de medicién de riqueza

El proposito de las empresas es generar riqueza a sus accionistas.
Tradicionalmente se han utilizado varias herramientas financieras para medir el
desemperio financiero de las empresas, tales como: la utilidad por accion, el
retorno sobre la inversién, la rentabilidad del patrimonio, la tasa interna de retorno.
Mucho mas alla de las mediciones tradicionales para evaluar la gestion o el
desempefio global de una organizacion, esta la medicién de la generacion o
destruccion de valor: Valor econémico social y/o valor econdémico financiero
privado.

El valor econémico social estima la contribucion econémica de una organizacion o
un proyecto a la sociedad. El valor econémico financiero privado, mide
especificamente la contribucion econémica de una empresa al enriquecimiento de
sus accionistas o propietarios publicos y/o privados.

El EVA® (Economic Value Added) es una metodologia muy conocida en el mundo
para el calculo del valor economico agregado por una empresa, proyecto o
proceso, creada y patentada por Stern Stewart (USA), mide la contribucion al
incremento de [a riqueza de los accionistas, dice en cuanto esta sobrepasando el
costo total de capital y sugiere que hacer si no se esta haciendo.

Existen argumentos que sostienen que el EVA® no es la mejor herramienta para
medir el desempeifio global, porque mide sélo el desempefio financiero, depende
de variables exégenas no controlables y s6lo mide el corto plazo.

El EVA® consiste en determinar la rentabilidad obtenida por una empresa,
deduciendo de la utilidad de operacion neta después de impuesto, el costo de
capital de los recursos propios y externos que se emplean.



Actualmente mas de 300 grandes compafias han adoptado esta disciplina entre
las que se encuentran: Coca Cola, Telecom., New Zeland, Monsanto, SPX, JC
Penny, IBM, AT&T, Quaker, Dow Chemical, etc.

El EVA® es el principal determinante del valor agregado del accionista, para las
empresas que cotizan en bolsa, debido a que la utilidad economica es [a medida
de rendimiento empresarial, los directivos tienen los mismos objetivos que los
accionistas, pues sus bonificaciones dependen de la aplicacién de la disciplina.

Para las empresas que no cotizan en bolsa, como es el caso de los ingenios
azucareros colombianos, no existe informacién bursatil que permita obtener
informacion sobre betas, rentabilidad de las acciones, entre otras.

Para efectos de este estudio consideraremos el modelo de RION, GEO y Valore
como la herramienta seleccionada para medir la generacién de riqueza de los
ingenios azucareros colombianos en la década de los noventa, basados en el
estudio “Valuacion en la empresa media en México utilizando el RION", realizado
por los autores Ortega, Ochoa Rosa Maria y Villegas Hernandez Eduardo de la
Universidad Autonoma Metropolitana. Unidad iztapalapa.

“Investigacion sobre la utilizacion del modelo Rion, Geo y Valore para valuar a la
empresa media en México, fundamental ante la globalizacion dado que las
empresas globales si valuan si generan valor o no. Los objetivos de Ia
investigacion fueron:

Lograr un enfoque en el que los conceptos de valor econémico agregado se
pudieran utilizar en la empresa media y que este enfoque resulte util a los
directivos en sus decisiones ya que la empresa media utiliza activos reales que
deben ser utilizados eficientemente.

Los objetivos especificos que se persiguieron, dado que fue una investigacion
documental y conceptual fueron:

- Conocer cuales son las caracteristicas de las empresas medias.

- Conocer cuales son las caracteristicas de la inversion en activos reales que son
utilizados por estas empresas.

- Explicar como se relacionan los conceptos estratégicos de estas empresas y la
utilizacién de los activos reales en la generacion de valor econémico agregado.

- Probar que con la utilizacién de los conceptos Rion, Geo y Valore se puede
realizar un analisis de este tipo de empresas.

En la realizacién de la investigacion se revisaron conceptos teéricos y a partir de
este discurso se plantea la posibilidad de crear un modelo aplicable a estas
empresas.



El desarrollo se dio a partir del porqué historico de la empresa media, de los
conceptos de propiedad de empresas en diferentes contextos, de los conceptos

estratégicos y de los conceptos de valor econémico agregado”."”

En este estudio se contempla el desarrollo del modelo Rion, Geo y Valore para
evaluar a la empresa media en México y tambien se concluye que este modelo es
atractivo pero aplicarlo en la empresa media, representa un serio problema,
debido a la existencia de micros, pequenas y medianas empresas que no cuentan
con un sistema contable sofisticado, de igual manera en ellas se detecta la
necesidad de un modelo de valuacidn financiera apropiado.

4. El modelo de RION, GEO y Valore.

En este modelo, una empresa que tenga utilidades anualmente puede destruir
valor si tales utilidades no compensan el costo de oportunidad de los recursos
involucrados en la generacion de las mismas.

La capacidad de generacién de valor de una empresa puede ser medida de forma
eficiente con el indicador GEO, Generacién Econdémica Operativa, el cual ha sido
utilizado en una enorme cantidad de analisis para fundamentar estadisticamente la
recomendaciéon que de €l hacen sus creadores, el actuario Miguel Ochoa Torres,
M.E., el actuaric Guillermo Quiroz Abed, M.E.D.E y el ingeniero Raul Velarde
Dabrowski, M.E.D.E. en su libro RION, GEO y Valore. Tres instrumentos para
generar valor."?

Existen tres ingredientes fundamentales para calcular el GEO.
1. lainversion operativa neta, l[ON.
2. el rendimiento sobre la inversion operativa neta, RION.
3. K, el costo de capital.

La inversion operativa, 10, es la inversion que la empresa requiere realmente
para operar. Para calcularla, es necesario el criterio de quien conoce a fondo el
modo de operar del negocio, para identificar la inversion de la empresa en los
activos productivos que realmente generan la utilidad operativa. Es una
clasificacion que sirve para conccer qué parte del rendimiento proviene de la
operacioén del negocio y qué parte tuvo su origen en otras fuentes, como los otros
ingresos por ejemplo.

La Inversion operativa IO, se calcula restando de los activos, el efectivo disponible
y las inversiones temporales por cuanto no son partidas operativas, resultan de la
gestién de tesoreria en las empresas.

" VILLEGAS H.. Eduardo y Ortega O. Rosa Maria, Valuacién en la empresa media en México utilizando el RION, ponencia
en SASE 2004, Saciety for the Advancement of Socio-Economics, hitp:/fwww.sase org/conf2004/abstracts/abstracts o html,
2004.

12 Egte apartado ha side desarrollade con base en: Miguel Ochoa Torres, Guillerma Quiroz Abed y Radl Velarde Dabrowski,
RION, GEO y Valora. Tras instrumentos para generar valor, IPADE, Universidad Panamericana, pp.12-33.




La inversion operativa neta, ION, es aquella inversidbn que la empresa requiere
realmente para operar. Para obtener la inversion operativa neta (ION) hay que
restar de la inversion operativa {I0) el monto equivalente a los pasivos sin costo
explicito, PSCE, de esta manera se tiene:

ION =10 — PSCE

Se excluyen los pasivos sin costo explicito que son aportados por terceros, tales
como proveedores, gastos acumulados por pagar, entre otros. Estos pasivos
operativos financian los activos operativos de fa empresa.

De esta forma, en el lado izquierdo de! balance reducido, queda la inversion
operativa neta, ION conformada por los activos permanentes. Del lado derecho,
los pasivo con costo explicito PCCE, el interés minoritario IM, y el capital contable
CC. Estos se conocen como recursos permanentes.

El GEO, Generacion Econdmica Operativa, es el indicador fundamental para
medir la capacidad de una empresa para generar valor.

El rendimiento sobre la inversion operativa neta RION, es la relacion entre la
utilidad de operacion, UQ, y la inversion operativa neta, ION. EI RION es mejor en
la medida que la utilidad de operacion, UO, restituya el costo de la inversion
requerida para generarla, mientras mas alta la utilidad, en relacion a los invertido,
mucho mejor.

El RION es una herramienta de monitoreo para conocer la capacidad gue tiene
una empresa de utilizar eficientemente sus recursos, es el indicador que resume,
el rendimiento que se asocia, intrinsecamente, a la operacion de la empresa.

RION = UO
ION

El calculo de este indicador, manifiesta la capacidad que una empresa tiene para
aprovechar, con eficiencia, los recursos disponibles. Mientras mas alto el valor
numérico del RION respecto del costo de capital, mejor. Si el RION fuera inferior al
costo de capital, la empresa estaria en condiciones precarias pues no podria
resarcir a los accionistas su costo alternativo por el uso del dinero invertido.

GEO Y RION son marcas registradas por la Sociedad Panamericana de Estudios
Empresariales, A. C., el VALORE, es un programa de software orientadc a las
necesidades de la alta direccion. Esta disefiado de manera especifica para
atender las necesidades de registro de datos, calculo, presentacion grafica de
resultados y andlisis financiero de la capacidad de una empresa de generar
valor."™ Para nuestro estudio no utilizaremos el VALORE.

3 1bid, p. 70.
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Para incrementar el RION, hay tres vias: aumentar el numerador mejorando la
utilidad de operacion, disminuir el denominador “adelgazando” la empresa y la
combinacion de ambas posibilidades.

Aumentar el numerador es encontrar el mejor modo de hacer crecer la utilidad de
operacion: vender mas, gastar menor, o una mezcla de ambas y productividad.
Disminuir el denominador es hacer una revisién minuciosa, cuenta por cuenta, de
los activos de la empresa con e! objetivo de suprimir lo superfluo y que no se use
en la operacion.

El RION es un indicador que puede desglosarse en sus componentes y sirve como
herramienta de diagnodstico y control que le permite ir directamente a! origen de los
posibles problemas. Para lograr esto conviene reexpresar el RION buscando que, -
dentro del cociente anterior, intervengan explicitamente las ventas. Si se divide
tanto el numerador, como el denominador, entre el factor ventas, el resultado final
no se altera.™

uo
Ventas
RION = ION
Ventas ]
Forma equivalente.
uo Ventas
RION = Ventas * ION

" Ibid, p. 23
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Equivale a decir que el rendimiento sobre la inversion operativa neta RION,
depende basicamente del producto de dos factores: |a utilidad de operacion que
se consiga de cada peso de venta, es decir, del margen; y de la rotacion sobre
ventas, es decir, del rendimiento que la empresa logre, en términos de venta,
respecto de los recursos permanentes que tiene costo explicito.

Expresado simbolicamente:
RION = [margen] * [rotacion]

De esta forma ofrece dos rutas para identificar oportunidades de mejora:
e Vigilar el margen para hacerlo crecer.
e Vigilar la rotacidn con el objeto de incrementarla.

La posibilidades de incrementar el margen estan vinculadas con el Estado de
Resultados, las ventas, costo de la venta y los gastos. Reducir los gastos,
vigilando los de administracion, ventas y distribucion. En cuanto a los costos,
habria que vigilar los de mano de obra, materia prima e indirectos.

Las posibilidades de mejorar la rotacion estan vinculadas con la estructura del
balance. Sobre todo, las cuentas por cobrar, los inventarios, los activos fijos,
pasivos sin costo explicito, asi como las ventas.

Si el RION es superior a su costo de capital, se traducira, en una mayor
capacidad de generar valor econémico afadido.

El costo de capital se define como el costo financiero expresado como tasa de

interés, de adquirir y utilizar todas las fuentes de financiamiento que tiene una

empresa, tanto del pasivo como del patrimonio, que conforman la estructura de
: 15

capital.

El costo promedio ponderado de capital es la ponderacién de la fuerza e
influencia del costo de cada una de las fuentes de financiamiento en particular,
dentro del costo total de recursos de la empresa. Se calcula con base en el costo
real después de impuestos de las distintas fuentes de recursos con que cuenta la
organizacion.

Una metodologia muy utilizada para obtener el costo de capital de una empresa,
es la del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) o MAPAC (Modelo de
Asignacion del Precio del Activa de Capital) desarrollado por William Sharpe.

'® Con base en Luis Haime Levy, Planeacidn Financiera en la empresa moderna, p. 188.



Este método se desarrolla teniendo en cuenta tres factores: primero, se
determina cual es la tasa libre de riesgo para la economia(Rf). Segundo, cual es
la prima de mercado que se obtiene por invertir en papeles con riesgo (MP), o
cual es el beneficio que se deriva de no invertir a cero riesgo. Tercero, un beta
(B) que mide el riesgo sistematico en la industria especifica que se esta
analizando. La férmula que da como resultado el costo de capital ¢c* es la
siguiente:

c*=Rf+B x MP

La tasa libre de riesgo y la prima de mercado son iguales para todas las
empresas, lo que varia es el beta (riesgo). Para efectos del presente estudio el
costo promedio ponderado de capital se determiné utilizando para los pasivos, la
tasa de interés promedio de su costo financiero por cada una de las empresas,
para cada afo de la serie de afios estudiada. Para el patrimonio, se tomé la tasa
de interés anuales de captacion promedio anual de las entidades bancarias del
sistema financiero colombiano. '

Para conocer si realmente la empresa esta generando o destruyendo valor, se
debe comparar el rendimiento sobre la inversion operativa neta después de
impuestos contra el coto de capital (k). EL GEO es el indicador basico y
fundamental de la capacidad que tiene una empresa de generar valor. Para
calcularlo es preciso disponer de tres ingredientes: el costo de capital, k; la
inversion operativa neta, ION, y el rendimiento sobre ésta, RION.

Para calcular el GEO se compara el valor del RION después de impuestos,
RIONDI, con el coto de capital . al compararlos, pueden ocurrir cualquier de dos
posibilidades:

1. Que el RIONDI sea superior al costo de capital (k).
La diferencia, (RIONDI - k), representa el rendimiento porcentual excedente
que la empresa fue capaz de generar después de cubrir el costo de capital.
Este rendimiento excedente tendra un efecto multiplicador que esta en
proporcidn directa con la inversion operativa neta, ION. El producto de esas
dos cantidades da por resultado el valor economico generado por la
empresa, que es lo que se quiere optimizar:

GEO = [RIONDI-K] * ION

2. Que el RION resulte inferior a (k) y, por lo tanto, (RIONDI - k) arroje un
valor negativo. Esa diferencia representa el rendimiento que hizo falta
generar para al menos compensar a quienes aportaron los recursos con
costo explicito. Si multiplicamos esa tasa diferencial negativa por la
inversion operativa neta, ION, obtendremos el valor que la empresa
destruyd en ese periodo el rendimiento de fa operacion no fue suficiente
para compensar lo que los acreedores y duefios esperaban.
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CAPITULO It

EL ENTORNO ECONOMICO DE LA INDUSTRIA AZUCARERA EN COLOMBIA
EN LA DECADA DE LLOS NOVENTA.

2.1 Aspectos estructurales del sector azucarero

El aziicar es uno de los principales productos industriales de exportacion. La
mayor parte de la produccion se destina al mercado doméstico, para el consumo
de los hogares y especialmente para el abastecimiento de las industrias de
alimentos, bebidas y concentrados para animales.

La industria azucarera colombiana se caracteriza por tener altos niveles de
productividad con respecto a los demas competidores extranjeros, debido a que
registra el mas alto nivel del mundo en la produccién de cafa y de azicar por
hectarea cultivada. Esta condicién ha sido resultado de enormes esfuerzos de los
productores colombianos para incrementar los niveles de productividad y calidad,
en algunas empresas ya se han implementado programas de normas como 1SO
9000, 14000 Y 18000.

En Colombia existen 14 ingenios azucareros de los cuales 13 estan ubicados en el
Valle Geografico del Rio Cauca y 1 en el Departamento del Cesar, al norte del
pais, ademas existen entidades creadas para apoyar el sector, tales como:

La Comercializadora internacional de azucares y mieles CIAMSA, es una casa
azucarera de propiedad de todos los ingenios colombianos, constituida para
consolidar, comercializar y despachar al cliente toda la oferta azucarera
colombiana.

Al contar con el respaldc de doce fuentes de suministro que trabajan
coordinadamente, CIAMSA siempre ha estado en posibilidad de honrar todos sus
compromisos comerciales. Manuelita, Mayagiiez, Castilla, Providencia, San
Carlos, La Cabaria, Carmelita, Central Tumaco, Pichichi, Rio Paila, del Cauca,
Risaralda y DICSA que es la distribuidora Desarrollos Industriales y Comerciales
SA.,

DICSA, es una entidad integrada por los ingenios azucareros colombianos cuyo fin
es la comercializacion de productos derivados del proceso de produccién de
azucar (mieles y azicares crudos principalmente) para alimentacién animal y
fabricacion de licores. La entidad estudia y promueve proyectos que involucren el
azgcar y sus derivados.

Cenicafna es una corporacion privada de caracter cientifico y tecnolagico, sin
animo de lucro, fundada el 6 de septiembre de 1977 por iniciativa de la Asociacion
de Cultivadores de Cafia de Azucar de Colombia (Asocafia).



Su misidn es contribuir por medio de la investigacion, evaluacion y divulgacion de
tecnologia y el suministro de servicios especializados al desarrollo de un sector
eficiente y competitivo, de forma que éste juegue un papel importante en el
mejoramiento socioeconémico y en la conservacién de un ambiente productivo,
agradable y sano en las zonas azucareras. -

El sector azucarero ha tenido una participacion estable dentro de 1a produccion
nacional, la cual ha oscilado entre el 1.04 y el 0.95% en los ultimos siete afios. Sin
embargo, al observar el aporte del sector al PIB medido en ddlares se nota una
disminucidén en los udltimos afos, causada principaimente, por el efecto de la
reduccidn en los precios en el mercado nacional e internacional, sin embargo, la
produccion se ha incrementado considerablemente, durante el periodo de analisis.

Aporte detf sector azucarero - ASOCANA af PIB nacional
{en milionas de dolares)

1993 1994 1995 1996 1997 1988 1999 2000 200t 2002

Fuente: ASOCANA

Este incremento en la produccion, ha sido la explicacién para que el sector
azucarero no pierda una participacién en el producto total, debido a que el azucar
es un bien con bajo valor agregado. La suma de estos dos efectos unidos con el
crecimiento del sector exportador no tradicional, ha permitido que la participacion
se mantenga en un rango relativamente constante.

Por tanto, el valor agregado que los afiliados a Asocafia anualmente aportan a la
economia colombiana (medido en millones de délares corrientes) se ha mantenido
constante en los dltimos tres afos, luego de verse seriamente afectado en el afio
1999, sin embargo, la cifra aportada es sustancial, teniendo en cuenta que la
economia nacional se ha visto seriamente afectada por diferentes variables,
igualmente sucede con el comportamiento del aporte porcentual de los afiliados a
Asocana al PIB nacional entre 1993 al 2002, en donde se aprecia un
comportamiento constante desde el ano 1995; cifra que hay que tener muy en
cuenta ya que estos valores corresponden a una cifra bastante impactante cuando
se mira el PIB total nacional.
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Aporte porcentual del sector azucarero - ASOCANA al

PIB nacional

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1989 2000 2001 2002
Fuente: ASOCANA B

Colombia, después de un periodo de 20 afos, (1970 — 1990) durante el cual la
estrategia de desarrollo econémico del pais estuvo sustentada en un modelo
basado en la sustitucién de importaciones y en ta diversificacién de exportaciones,
asi como en un esquema de subsidios y de proteccién al productor nacional, en
agosto de 1990, el Gobierno, dio el viraje hacia un modelo de internacionalizacién
y modernizacion de la economia, buscando el otorgar al sector privado, un papel
protagdnico en el proceso de desarrollo.

Asi, la vinculacién del mercado interno al externo, debia elevar la competitividad
de la produccion nacional, inducir el uso de tecnologias avanzadas en los
procesos productivos y permitir el acceso de los productores nacionales a los
mercados externos en condiciones de competitividad.'®

Desde 1984, la industria azucarera atravesaba la peor crisis de la historia, los
precios internacionales habian llegado, en términos reales, al mas bajo nivel de los
registros estadisticos, a pesar de esto, la industria logré mantener un ritmo de
crecimiento importante adn dentro del nuevo modelo econdmico del pais, ayudado
en parte, por el comportamiento devaluatorio que tuvo la tasa de cambio entre
1985y 1991.

1992 fue para la industria azucarera colombiana un afo de consolidacion dentro
del nuevo modelo de desarrollo nacional, caracterizado por la apertura comercial,
la desregulacion y privatizacion de la actividad productiva, la concentracion de la
accion del Estado en temas como el de la seguridad, la administracion de justicia y
fa inversion social. Ademas fue el afio en el que se profundizaron las acciones
tendientes a la conformacion de bloques comerciales, todo lo cual implica,
necesariamente, una reformulacion de los papeles tanto del sector ptiblico como
del sector privado."’

"® Este apartado ha sido desarrollado con base en ASOCANA, “Analisis estructural® en Aspectos generales del sector
azucarero. 1991-1999, Santiago de Cali: Asociacion de cultivadores de caiia de azicar de Colombia. Asocana, pp. 7-40.
" Con base en: ASOCANA, Op Cit 1992, pp. 16-18.
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Las distorsiones que caracterizan el funcionamiento de la agricultura en el mundo
ameritan mayor flexibilidad y amplitud en el manejo de la politica sectorial. De no
adoptar esta postura, que no rifie con los postulados basicos del modelo de
apertura, se corre el riesgo de que inclusive subsectores con la eficiencia del
azucarero puedan llegar, eventualmente, a encontrarse en incapacidad para
conservar sus mercados, no por falta de competitividad, sino por la imposibilidad
de afrontar cambios en las politicas de proteccién del mundo desarrollado.

En 1993, la industria azucarera fue adaptandose al nuevo modelo, no sélo
mediante un ambicioso plan de inversiones que le permitiria ampliar su capacidad
productiva, sino a través del esfuerzo por consolidar los mercados preferenciales
que se ofrecian. Asi, el pais pasd de una situacion en 1989, en la que no
exportaba nada de azucar a los paises del grupo andino, a la de este afio, en la
cual, en 1993 exporté 402.794 toneladas métricas a este mercado, lo que
representa el 61.25%.

Han sido importantes los avances en materia de legislacion laboral y seguridad
social mediante la aprobacién por parte del Congreso de las Leyes 50 de 1991 y
100 de 1993, respectivamente, a través de las cuales se busca el manejo racional
de estos dos temas vitales para la sociedad. Es quizas en los campos de ia
inversion en infraestructura, de la politica comercial externa y, en algunos
aspectos de la politica econémica, donde, al menos para la industria azucarera,
las expectativas estan lejos de los resultados. En forma simultanea, resulta vital
para el sector azucarero colombiano concluir exitosamente la negociacion
acordada en la G-3 y lograr acceso preferencial al mercado Peruano.'®

Desde el punto de vista del manejo macroecondmico, al igual que el resto de
sectores exportadores del pais, se ha visto duramente golpeado por la
permanente revaluacion del peso colombiano. Este sector, considerado bajo los
estandares mundiales comoe altamente productive por tener dos cosechas al afio,
tiene muy poco espacio para ganar en términos de competitividad por el nivel de la
tasa de cambio.

En 1994, continda la apreciacion excesiva del peso colombiano por los ingresos
esperados del petréleo y la industria del azdcar registré incrementos importantes
en su eficiencia fisica y produccién y una reduccion de sus costos. Se pasé de
exportar un 25% de la produccion a un nivel superior al 45%, convirtiéndose en el
abastecedor determinante de la region; entre 106 paises, Colombia se ubicé en el
grupo de los paises de costos mas bajos a comienzos de los arios 90.

El desarrollo del potencial ha sido dificil porque el pais entré en un proceso de
revaluacion de la moneda que ha deteriorado la competitividad de los bienes
transables, incluido en ellos el azicar; ademas las dificultades politicas y
economicas de los paises con los que se tienen relaciones comerciales.

'® Con base en: ASOCANA, Op Cit 1993, pp. 17-20.



Por ejemplo el caso del azicar de Venezuela, un pais claramente deficitario, del
que se reciben cantidades significativas, deprimiendo el mercado interno y
generando alteraciones de mercado como consecuencia del manejo politico que
vienen haciendo de los precios y de la tasa de cambio en ese pais.’

En 1995, el sector azucarero vivié un proceso de reflexién por la crisis politica que
vivia el pais, por las circunstancias ocurridas en el proceso de integracién y por las
nuevas expectativas sobre el futuro de los acuerdos regionales. A partir de 1991,
la industria realizé grandes inversiones para modificar su politica de produccion y
de exportaciones, al ver tas oportunidades de abastecer los paises con los cuales
Colombia empezaba a integrarse, siendo uno de los paises mas firmes para
conformar parte del Tratado de Libre Comercio de Norte América (NAFTA). En
este afio, Estados Unidos cancel6 esas aspiraciones y lo relegd al bloque de

paises "descertificados" %°

Este aspecto afecta la cuota azucarera, que significo, en volumen el 3% de las
exportaciones colombianas en 1995, pero no es insignificante, porque el precio
que recibe el azucar de cuota es aproximadamente el doble del que recibe esa
misma azicar exportada al mercado mundial.

Es por eso que el efecto de la cancelacion del la cuota de azicar colombiana
afecta en gran medida los ingresos de la industria. Atn asi la industria aumenté su
produccion en cerca de 450,000 toneladas de 1990 a 1995 para atender el
mercado interno y suplir el déficit presentado en los paises integrados.

La situacion de los mercados fue mas critica, debido a las indudables distorsiones
ocasionadas por el control de la tasa de cambio y de los precios en Venezuela
deprimiendo el mercado venezolano y el mercado interno colombiano. La
diferencia de regimenes de tasa de cambio controlada de Colombia y la del
mercado libre venezolano, ha significado un incentivo adicional al contrabando
hacia Colombia.

En este afio, se logrd implementar el mecanismo de franjas de precios y el arancel
externo comun del Grupo Andino, ademas se implementd por primera vez los
derechos correctivos al azlcar, todo esto, con el fin de corregir las distorsiones
ocasionadas por las diferencias y perforaciones en los aranceles externos
existentes.

Sin embargo, esto sélo corrige las distorsiones del comercio legal, que es la
minoria. Mientras no se detengan las distorsiones de la tasa de cambio controlada
en Venezuela no se disminuye el contrabando. Iguaimente en Ecuador se
empiezan a desmontar las franjas de precios implementadas anteriormente,
afectando a la industria azucarera.

" Con base en: ASOCANA, Op Cit 1994, pp. 17-22.
* Con base en: ASOCANA, Op Git 1995, pp. 21-35.
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En 1996, la industria fue lider en temas como el "desarrollo sostenible”, el
desarrollo social y el manejo ambiental. Colombia tiene una industria azucarera
que es punto de referencia para la industria azucarera mundial, en términos de su
eficiencia y productividad, en las relaciones con sus proveedores, en su
organizacion gremial, en materia de investigacion y por los logros en materia
social y ambiental. Contribuyo a mejorar el efecto negativo en el PIB de los demas
sectores, en el empleo y en las exportaciones. De igual manera se vio afectado
por las constantes revaluaciones del peso colombiano, los problemas en los
procesos de integracion comercial.

En 1997, el azucar fue uno de los pocos productos del sector agropecuario y
agroindustriat que logré mejorar el saldo de su balanza comercial, las
exportaciones de azucar pasaron de US$ 76 millones en 1991 a US$ 250 millones
en 1997, un aumento del 228%. Como sector, contribuye de manera importante
con sus impuestos a las finanzas del pais, entre 1991 y 1996, gracias al
crecimiento de la produccién de azucar, las actividades de la industria aumentaron
y también los impuestos pagados, que pasaron de $ 7,000 millones a $ 16,000
millones en ese periodo, asi un incremento del 23% anual.?’

Se beneficiaron durante este periodo el empleo, la demanda de bienes y servicios.
El sector transportador también se beneficid, el volumen total transportado pasé
de 16.2 millones en 1991, a 19.9 millones en 1997, un incremento del 23% en ese
periodo; de igual forma se han beneficiado las empresas que utilizan los productos
y subproductos del azicar, se mejoraron las inversiones en salud, educacion,
recreacion, cultura e infraestructura, mejorando la calidad de vida de los
habitantes de la region; durante 1997, las inversiones realizadas en investigacion
superaron los $14,700 millones.

Por todo lo anterior, durante ese afio, se invita a reflexionar sobre la importancia
de su defensa, sin desconocer las tendencias y procesos de globalizacion e
integracion que vive el pais y el mundo en la actualidad.?

En 1988, el precio del aziicar se desplomoé por efectos de las crisis rusa y asiatica,
estos paises sumados consumen el 47% e importan alrededor del 57% del azucar
producido en el mundo,®® los cuales conllevaron a una caida en la demanda
agregada de estos paises y a una reduccion de los precios de los productos
basicos, entre ellos el azicar.

En 1999, esta caida de precios se profundizé, debido a un exceso de oferta de
azucar del Brasil. Estas circunstancias propiciaron una caida de los ingresos por
exportaciones de azucar en Colombia, a ta vez que condujeron a un aumento de fa
oferta interna y presionaron los precios domésticos a la baja.

2 > Con base en: ASOCANA. Op Cit. 1997, pp.13-24.

Z Con base en: PERRY, Santiago, "La importancia del agro en las economias territoriales. Ef caso del azdcar”, en La crisis
del agro y sus consecuencias. Santafé de Bogota, abril de 1998, pp 1-75.
* Con base en: ASOCANA, Op Cit. 1999, pp.13-24.
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Para hacerle frente al problema de la volatilidad de los precios del azucar, en
marzo de 2000 se cred el “Fondo de Estabilizacion de Precios”, que tiene por
objetivo regular los precios internos mediante mecanismos de cesiones y
compensaciones al productor, vendedor o exportador de azucar.

Cuando el precio representativo del mercado es superior al precio promedio
ponderado de las ventas de azucar en los mercados interno y externo, los
productores de azucar deben ceder la diferencia de precios a favor del Fondo. En
caso de que el precio del mercado sea inferior, el Fondo compensara la diferencia
a los productores.

El precio representativo para la operacion del Fondo se obtiene a partir de los
precios ponderados de los mercados de exportacion (mercado andino, mercado
mundial, cuota americana) y mercado interno. El Fondo estara manejado por
Asocafna y actuara como una camara de compensacion, de tal manera que la
suma de las cesiones y las compensaciones deben dar cero.’

Para el 2000, las perspectivas del sector son positivas. Aunque se cree gque los
precios internacionales del azucar podrian mejorar, su comportamiento estaria
atado a las politicas de produccion internas de cada pais. Tal es el caso de los
usos alternativos de la cafna de azucar en Brasil. Un eventual aumento en el
consumo de alcohol de cafa podria afectar la oferta mundial de azucar y elevar
los precios.

La recuperacion de la economia venezolana permitiria un incremento de las
exportaciones. La esperada reactivacion de la industria de bebidas nacionales y
de la demanda interna podrian conducir a un mejor desemperio de las ventas del
sector. '

En este proceso de ajuste a un mundo tan complejo y a una realidad tan
_ cambiante, el sector azucarero ha buscado, como se ha dicho, aprovechar las
oportunidades que le brinda el nuevo entorno y enfrentar los retos que se le
presentan.

Las reglas del juego, en términos de politicas sectoriales para el azicar, ya se
encuentran establecidas y 1o que resulta esencial es su estabilidad y continuidad,
ya que el sector apenas se viene acomodando a este nuevo esquema.

Estas reglas estan dadas, fundamentalmente, por la franja de precios como
instrumento de estabilizacién, por una tarifa arancelaria como proteccion frente a
las distorsiones que caracterizan el mercado mundial del azicar y por la liberacion
de precios y apertura de importaciones y exportaciones como mecanismos que
permiten la conformacion de los precios de acuerdo con la situacion relativa de
oferta y demanda.

2 Con base en: ASOCANA, Op Cit. Junio 2000, pp. 19-20.
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El desenvolvimiento futuro de la actividad depende entonces de los desarrollos de
la politica econdmica y comercial seguida por el pais, de la situacion cambiaria,
det comportamiento del mercado mundial del azicar y, por dltimo, de su capacidad
interna para continuar amoldandose a las nuevas situaciones.

Tiene que ver eso, en gran medida, con la manera como el sector concibe su
papel en la sociedad, entendiendo que su funcién trasciende lo econdomico e
incluye una dimensiéon de indole social que se materializa en una filosofia de
empresa privada con responsabilidad social, dimensién que constituye parte
primordial de la concepcién del desarrolio sostenible en la cual enmarca su accion.

2.2 Produccion del sector azucarero

La produccidn se concentra casi en su totalidad en el valle geografico del rio
Cauca, que comprende el departamento del Valle del Cauca, norte del Cauca, sur
de Risaralda y una pequefia parte de Caldas; comprende la eiaboracion de azucar
blanco de varias clases: refinado, especial, corriente y sulfitado, 77.08%; aztcar
crudo el 20.6% y mieles el 1.6%.%°

Existe una alta integracion vertical en la produccion del sector. Cerca del 47% de
la cafa utitizada, principal materia prima, es cultivada por los mismos ingenios, el
resto lo proveen cultivadores particulares que tienen contratos de suministro a
largo plazo de acuerdo al Centro de Investigacién para la Cafia de Azicar de
Colombia (Cenicana).

Las otras materias primas utilizadas en la produccion son aditivos, purificadores,
fluoculantes y material de empaque.

Entre los anos de 1988 y 1992 la produccidén azucarera registrd un crecimiento
positivo, en el afno 1992 se registré un incremento del 11.04% con respecto a
1991, debido a la expansion de siembras iniciada en 1991, las mejoras en las
fabricas y el mayor contenido de sacarosa en la cafia a causa del severo verano
del 1992.

Para el afo 93, la produccidn de azdcar se redujo en un 0.33% frente al 92 se dio
por razones meramente climaticas. Como consecuencia del invierno, se dificulto la
cosecha y se redujo el contenido de sacarosa en la planta, afectandose como es
natural, el rendimiento.

Entre 1994 y 1997, el crecimiento real de la produccion de azucar mostré una
tendencia decreciente, debido a factores climaticos que afectaron los cultivos®.

* Con base en: ASOCANA, Op Cit. Mayo 1999, pp. 14 -20.
% Con base en: ASOCANA, Op Cit. Mayo 1999, pp. 14 —20.



Durante 1994, la produccion del 7.14% con respecto a 1993 debido al crecimiento
de las cosechas y las mejoras implementadas en la productividad En 1995 |a
produccion alcanzd un aumento del 5.31% frente a 1994, situacion que se vio
acompanada de una caida en la produccién de caiia por hectarea que en 1994 era
de 132 y paso a 112 toneladas.

Asi mismo se observo un gran aumento de la produccién de azucar crudo que
pasé de 319.923 tm.v.c. en 1994 a 630.368 tm.v.c. en 1995, un alza del 97.04%.
Este aumento se tradujo completamente en las exportaciones del mismo producto.
Por su parte, el azucar blanco disminuyé su produccion en un 12.78%.

Para 1996 el sector aumenté su produccion en un 3.6% respecto a 1995 llegando
a 2.149.124 toneladas, a pesar de que este aumento fue inferior al 4.5 % en
promedio de los cinco afos anteriores, representé una cifra muy significativa
teniendo en cuenta el crecimiento de la economia del pais durante 1997 que
segun las cifras de Planeacion Nacional fue de 2.5%.

El aumento de la produccion de azucar blanco se debid principalmente a un
aumento en la demanda interna por este producto, y a la decision de la industria
de exportar un producto con mayor valor agregado.

En 1997 se alcanzo la cifra de 2.136.326 tm.cv producidas de azucar,
presentandose una baja del 0.6% con respecto 1996 debido a factores climaticos
adversos para el cultivo ocurridos entre 1996 y el primer semestre de 1997, esto
incidid negativamente en la produccion de cafia y por consiguiente en la
produccion total de azucar.

En este arfo, la firma inglesa de analisis azucarero de mayor reconocimiento a
nivel mundial, LMC Internacional, califico de alto comportamiento técnico, que es
la calificacion mas alta para un pais azucarero. El estudio se realizé para
determinar la posicion competitiva de industrias azucareras lideres y fue realizado
entre los 12 paises mas importantes del mundo en el ambito azucarero, que
producen mas del 70% de la produccion mundiat de azucar.

El informe arroj6 que Colombia presentaba un mejor desempefioc en su
productividad de campo, medido como !a produccion de cafa por hectarea-afo,
asi como también presenté un mejor desempefio mundial en el indicador que mide
la eficiencia de todo el proceso tanto en el campo como en fabrica.

Para 1998, la molienda crecié un 3.2% mostrando la dinamica del sector, aun en
momentos de recesion como los que afronto el pais en ese afos. Sin embargo, el
intensivo invierno que se presentd en los afios anteriores causé la compactacion
del suelo en su debido momento y afecté el rendimiento que se obtuvo de la cana
que se cosecho durante los meses de abril a Septiembre de 1998.



A pesar de haber tenido un aumento en la cafa cosechada, la produccién no lo
hizo, presentando una disminucion leve del 0.47%.Basicamente se observd una
disminucion del rendimiento comercial (cantidad de azucar extraido de la cafia)
que paso de 11.81% a 11.36% de 1997 a 1999, producto de inviernos de anos
anteriores.

Esta disminucion del rendimiento comercial afecto la produccion, aun cuando el
area cosechada fue muy cercana al area sembrada. A partir de 1998, la tendencia
se revirtio por el aumento de las exportaciones y de los despachos al mercado
interno

Para 1999, pese a la fuerte caida industrial y agropecuaria de Colombia, la
produccién crecio un 5.4% con respecto a 1998 el mayor aumento desde 1994,
explicado en buena parte por el gran incremento de la productividad en las labores
de campo y fabrica, como resultado de un clima favorable y sobre todo como
consecuencia de las mejoras tecnolégicas en campo y cosecha derivadas del
prolongado trabajo de investigacion realizado por el sector azucarero a través de
Cenicana.

De esta manera, el rendimiento comercial pasé a 11.43% en 1999, por su parte las
toneladas obtenidas por hectarea cosechada aumentaron en un 95%. Sin
embargo, la produccion no se vio compensada por una mayor demanda de
azucar, ni el mercado interno, dado que el pais entré en recesion, ni el mercado
externo, que se encontraba sobre abastecido.

PRODUCCION DE AZUCAR EN TONELADAS METRICAS 1991 — 2001
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Similar a fo acontecido en la economia colombiana, el sector azucarero mejoré
sustancialmente varios de sus indicadores en el 2000. En el caso de la produccién
de azucar, conservd su tendencia creciente, se llegd a 2.391.324 tm.v.c , cifra que
sefiala un aumento del 2.85% frente a la produccién de 1999. En valores
absolutos, el incremento equivale a 66,190 t m.v.c.

La mayor produccién responde basicamente a dos factores: primero, al continuo
proceso de mejoramiento tanto en campo como en fabrica, que mantienen las
empresas del sector y que se sustenta en la investigacion que por mas de 20 afios
ha adelantado Cenicana .

Segundo, un aumento importante de 13% del area cosechada en el 2000 frente a
1999. En este ano, la eficiencia de los procesos de fabrica, la estabilizacion del
clima, especialmente durante et segundo semestre de 2000, sin la presencia de
fendmenos como El Nifio y La Nifia, un brillo solar adecuado, asi como también
las precipitaciones en el momento opertuno, hicieron posible una mayor
concentracion de sacarosa en la cafa, conduciendo esto a obtener mejores
resultados en la produccién de azucar.

Muestra de ello es la evolucion positiva del rendimiento comercial, que para 1999
fue de 11.43% y para el 2000 registré un incremento de 0.12 puntos porcentuales,
obteniéndose un resultado de 11.55%.

Para el ano 2001, la produccion de azucar se afectd principalmente por rezagos
del ano anterior, originados por dos situaciones diferentes: la primera, de tipo
meteorologico, fue la presencia del fenémeno de La Nifia en 1999, el cual tuvo la
mayor intensidad de los dltimos 50 afos y, debido a las altas precipitaciones,
afectd la cosecha de ese afio y los cultivos que se sembraron en 20007: el
segundo factor fue de mercados, ya que durante el afio 2000 se presenté un
repunte en los precios internacionales del azucar, los cuales venian de niveles
muy bajos en el afio 1999.

Asi, en el ano 2000, con un clima favorable y con mejores precios, se incrementé
la cosecha de cafia para aprovechar la coyuntura, reduciendo de esta manera ia
disponibilidad de cafia en edad de corte para el primer semestre del afio 2001. De
esta forma, en ese periodo del ano 2001 la produccion se vio reducida en 15.32%
frente al mismo semestre del afio 2000.

Durante el segundo semestre de 2001, se recuperd el ritmo de produccion, dando
como resultado que la produccion total del afo 2001, de 2.241.559 t.m.v.c., fuera
inferior en 6.26% a lo producido en el afio 2000%°.

" Con base en: ASOCANA, Op Cit. 2000, pp. 17 —24
2 Con base en: ASOCANA, Op Cit. 1995, pp. 14 —20
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2.3 Mercado Interno

El mercado interno se abastece principalmente con aztcar nacional. Alrededor del
70% de la produccion se destina al mercado doméstico. De este porcentaje, el
25% es vendido internamente a hogares y pequenas emg)resas. El remanente se
distribuye en empresas del sector de bebidas y alimentos®.

Para 1992 los despachos internos presentaron una disminucion del 4.23% frente a
1991, aunque en este afic se registraron apreciables salidas de azlcar de
contrabando a Venezuela lo que se asocié con el mayor precio interno que en ese
pais tenia el azucar en comparacién con el que regia en Colombia.

Esta situacion desaparecido en 1993 al acercarse los precios internos de ambos
paises, a raiz de la devaluacion del Bolivar frente al Peso, hecho que le dio un giro
total a esta situacion, pues la entrada de azucar de contrabando desde Venezuela
y Ecuador redujo los despachos internos en un 8.4% con respecto a 1992.
Adicionalmente, a depresion econémica en la zona cafetera colabord a una baja
en la demanda de azucar.

Para 1994 y 1995 los mercados internos siguieron presentando una caida del
3.59% y 1.2% de nuevo por causa del contrabando. Adicionalmente, en 1994 el
consumo de azucar del sector panelero disminuyd asi como el del sector
comesrocial. El precio interno aumentd un 19.5% frente a una devaluacion del
22%.

En 1996, el aumento en la produccidon se destind principatmente a abastecer el
mercado doméstico registrando un crecimiento del 5.9% de los despachos de
azucar blanco al mercado nacional frente a los alcanzados en 1995, este hecho
rompio con la tendencia bajista del mercado interno de los anteriores cuatro anos
gracias al control ejercido sobre las importaciones legales e ilegales de azucar
principalmente de Ecuador y Venezuela.

En 1997 el crecimiento de los despachos internos no tuvo una constante pues la
caida de la demanda en alguno sectores de la economia nacional, principalmente
los de alimentos y bebidas genero una disminucion de 0.7% frente a1996.

Pese a esto, 1997 fue un arfo en el que se continud consolidando el mercado
interno un poco mas libre de de distorsiones comerciales con los paises vecinos
que en los anos anteriores, por otro lado, los precios del azucar en el mercado
interno variaron con el comportamiento del los precios internacionales y de la tasa
de cambio. La apreciacion del peso en lo corrido de la década de los 90, hizo que
el precio real en pesos del mercado interno disminuyera, ocasionando una pérdida
de competitividad a nivel internacional y por consiguiente una presién para
competir con los precios mundiales.

# Con base en: BANCOLDEX, “Hojas de trabajo. Aztcar, cuero y manufacturas, ediforial e imprentas y automotor”, Revista
No.7. Santafé de Bogota, junio 7 de 2000, pp. 3 -75.
*® Con base en: ASOCANA, op. cit,, 2001, pp. 17 —24
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De esta manera, a pesar de que la devaluacion de finales de afo permitio una
importante recuperacién en 1997, seg(n el indice de Precios al Consumidor para
el azucar, los precios del producto crecieron 12.8% frente a 1996, o sea casi 5
puntos menos que la inflacién total que se situé en 17.7% segun el DANE.

Contrario a lo esperado, los despachos de azucar al mercado interno presentaron
un crecimiento fuerte en 1998 frente a los de 1997. La recesion en la que se sumiod
el pais no alcanzé a afectar en mayor escala los despachos del sector durante
este afo, a pesar de que la economia tuvo un crecimiento nulo, los despachos se
incrementaron en mas de 3%.

En 1999 el sector azucarero vio como disminuia su demanda interna a medida que
se acentuaba la crisis econémica del pais, la cual se vio reflejada en la menor
actividad productiva que generd menores compras de azlcar por parte de
industrias que producen bienes derivados de este producto.

Contrario a fo ocurrido con la produccion, los despachos de azucar blanco, que
representan el 90% del total de las ventas, disminuyeron 3,9% debido a la menor
actividad productiva de la industria de bebidas y alimentos. Por su parte, los
despachos de azucar crudo crecieron alrededor del 50%, por la mayor demanda
de fas industrias de alimentos concentrados.®'

Los despachos totales al mercado interno cayeron un 1.6% con respecto a 1998,
Ante la mayor produccion de azucar y la disminucién de la demanda en el
mercado interno, se incrementaron las ventas en el mercado internacional y se
elevo el nivel de inventarios, en espera de una reactivaciéon de la demanda interna.

En el ano 2000, las ventas de azucar al mercado interno llegaron a 1.245.796
tm.v.c, cifra que incluye las ventas para consumo humano directo, industrial y
alimentacion animal. Esta cantidad es inferior en 90,359 tm.v.c. a las ventas de
1999, lo cual significa una caida de 6.76%.

Esta disminucion de las ventas de azucar en el mercado interno fue consecuencia
del regular desempefio en el afio 2000, del sector de alimentos y bebidas, principal
comprador de aztcar del pais. A pesar de la recuperacién general de la economia,
el indiac;;e de produccion de bebidas no presentd un buen comportamiento en el afo
2000.

Las ultimas cifras del afio registraron una disminucién de 1.36% para el tercer
trimestre del ano 2000 frente al mismo periodo del afio anterior, influenciado
adicionalmente por la huelga en la principal cervecera del pais.

*' Con base en: BANCOLDEX, op. cit. 2000, pp. 3-75.
*2 Con base en: ASOCANA, op. cit., 2000, pp. 14 —20



En el afio 2001, las ventas al mercado interno, que incluyen las destinadas al
consumo humano directo, al consumo industrial en el territorio nacional y a la
fabricacién de concentrados para animales, alcanzaron un total de 1,309,025
t.m.v.c.

Esto representd una caida de 2.95% frente a las ventas realizadas en el afio 2000,
fo cual, en principio, podria hacer pensar que hubo una fuerte contraccion de la
demanda de azicar, que ya completaria tres afios consecutivos. Sin embargo,
ademas de las ventas de los ingenios, el azucar que se consume en el pais
incluye el importado y el incorporado en productos alimenticios.

2.4 Importaciones

El azucar importado proviene en su mayoria de Estados Unidos, Ecuador, Bolivia,
Brasil y Canada. El principal producto importado desde esos paises es el azlcar
blanco para consumo de los hogares, ya que los altos estandares de calidad
exigidos por la industria de alimentos colombiana hacen que ésta se abastezca
solameg;e con azucar nacional, el cual es considerado de mayor calidad por su
pureza.

Sin embargo, en los ultimos afios se ha registrado un aumento de las
importaciones y del contrabando de azucar en la zona fronteriza con Venezuela.
El comportamiento de las importaciones ha sido fluctuante, en los dltimos afios,
los excesos de oferta en otros paises productores como Brasil y Venezuela, han
generado aumentos temporales de los inventarios y han presionado a la baja los
precios internacionales. A lo que se le ha sumado ia crisis econdémica de los
paises andinos.

En 1995, las importaciones se incrementaron por la devaluacion de la moneda
venezolana, lo que facilitd la entrada de azucar extranjero a un menor costo.

A partir de 1996, las compras procedentes de Venezuela se redujeron
nuevamente, como consecuencia del levantamiento del control de cambio en el
ese pais. Esta circunstancia condujo a una disminucion del diferencial entre el tipo
de cambio oficial y el de mercado (frontera), de tal manera que se desestimularon
{as exportaciones y el contrabando técnico, a la vez que se recuperaron los
despachos de azucar nacional al mercado interno.

El contrabando técnico se define como la sub o sobre facturacion o el cambio de
posicion arancelaria en los documentos de exportacion, para el caso del azucar se
presenté un mayor volumen de azicar vendido al declarado en el documento
oficial de exportacion.

> Con base en: BANCOLDEX, "Hojas de trabajo. Azicar, cuero y manufacturas, editorial € imprentas y automotor”, Revista
No.7. Santafé de Bogota, junio 7 de 2000, pp. 3-75.



Por el lado solamente de las importaciones de azucar, en 1997 y 1998, las
importaciones se mantuvieron estables en bajos niveles; en 1999 las compras
externas de azicar se incrementaron, como resultado de la sobreoferta de
algunos paises productores y la entrada de azicar a menores precios
provenientes especialmente de las zonas fronterizas.

Evolucion de los Despachos de Azucar al Mercado Nacional

E00 000 ¥

- ‘ = 0 ; =
TET TS0 19T1 1992 1991 1994 1995 1996 19%7 1998 199%

{ WAzocar Blance W Azucar {rydo 1

Foerie g% e

A pesar de ¢llo, los niveles de penetracion siguieron siendo bastante bajos. En el
afno 2001 éstas crecieron 43,681 t. m.v.c frente al afio anterior, pasando de 12,514
t.m.v.c en 2000 a 56,195 t. m.v.c en 2001.

Sumando las ventas de los ingenios al mercado interno y el volumen de
importaciones de azucar, se tiene que, en realidad, el aumento del consumo
nacional de azucar fue de 0.29% en 2001 frente a 2000. Si bien este aumento no
es muy significativo, al menos refieja que se detuvo ta caida de fa demanda de
azucar registrada en afios anteriores.

2.5 Mercado externo

Para 1992 - las exportaciones crecieron un 75.92% con respecto a 1991debido al
aumento de excedentes respecto al mercado interno. Los destinos de las ventas
externas reflejaron la consolidacion definitiva de algunos mercados preferenciales
como Venezuela, Ecuador, o las preferencias que tuvo Colombia en el mercado
peruano durante parte de este afio.*

* Con base en: ASOCANA, op. cit., 1992 - 1993, pp. 16 — 18.
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El mercado mundial, presentd durante 1992 dos tendencias: Bajista hasta febrero
como consecuencia tanto de la estimacion de sobreoferta del mercado como Ia
incapacidad de la Confederacion de Estados Independientes (CE!) para ejercer
compras en virtud de su carencia de divisas. Hacia Marzo se revierte |a tendencia
al registrar el mercado una disminucion en las cosechas de Australia, Sudafrica y
Cuba.

Por dltimo, a partir de Junio de 1992, los precios descienden de nuevo debido a
los rumores acerca de sobreproduccion de azucar en Tailandia y la mejoria en los
prondsticos de las cosechas de Brasil y Australia, esta tendencia bajista, que duré
hasta finales del afio, se vio acentuada por los buenos resuitados de las pruebas
de la cosecha remolachera de la Comunidad Econdmica Europea.

En 1993 ante la disminucion de los despachos internos y el aumento de la
produccion, el aumento de las exportaciones no se hizo esperar, el crecimiento de
este rubro fue del 10% con respecto al 92, asi mismo, la industria se vio
enfrentada de manera importante al mercado internacional, pues en este afo las
exportaciones representaron el 41% de la oferta contrastando con los niveles
presentados en anos anteriores que no pasaron del 30% en promedio asi mismo.

Se dio un cambio sustancial en la participacion del crudo y blanco en las
exportaciones; la industria azucarera logro exportar una mayor porcentaje de su
producto con un valor agregado mayor, pues de 1993 a 1994 se aumento en un
18% la participacion del azlcar blanco en al produccion total, pasando de 42% a
60%.

Los precios del mercado internacional durante 1994 presentaron un alza en
promedio respecto a los precios de 1993. El azucar crudo obtuvo un precio
promedio de 12.11 centavos de ddlar la libra lo que representé un crecimiento del
17.3%. El azidcar blanco present6 un alza mayor en el mismo periodo de tiempo,
pasé de 12.79 centavos de ddlar en 1993 a 15.69 centavos de délar en 1994. Lo
que representd un aumento promedio de 22.7%.

Hacia 1995, las exportaciones crecieron un 19.2% con respecto al afio anterior,
por tipos de azucar, las exportaciones de azicar blanco cayeron un 40% mientras
que el crudo aumento sus envios en 106%. El aumento en las exportaciones de
crudo se dio especialmente porque el diferencial de precios entre el blanco y el
crudo no era suficiente para compensar los costos de la transformacion de crudo a
blanco.

En cuanto a las exportaciones por mercados, el Grupo Andino, considerado junto
con la cuota americana como un mercado preferencial, aumento sus compras en
un 7% mientras que los despachos por cuota disminuyeron casi 10%. Esta
disminucion no fue muy significativa dado el bajo volumen de Ia cuota comparado
con el total de mercado.



Para 1996, la exportaciones disminuyeron un 4.22% con respecto a 1995 dado
que se atendid principalmente el mercado doméstico sin incrementar
significativamente la produccién.

Del total de las exportaciones, el 38% correspondié a azicar blanco y el 62%
azucar crudo, frente a la proporcion del 30% y 70% de 1995 respectivamente.

El aztcar crudo, aunque continué siendo mayoritario, disminuyé su participacion
durante 1996 debido principalmente a que el mayor comprador de crudo,
Venezuela, cerr6 sus importaciones provenientes del Grupo Andino desde
septiembre de 1995, adicionalmente, el diferencial de precios de blanco y crudo,
en el mercado mundial fue alto especialmente en le primer semestre de 1996.

Este diferencial permitid cubrir los costos de producir blanco y a su vez, generar
rentabilidad para el sector en este proceso. En cuanto a los precios
internacionales, el precio del crudo en New York de acuerdo con el contrato 11,
tuvo un promedio de 269.79 ddélares por tonelada, que fue menor en un 8.91% al
promedio de 1995.%

La disminucion no fue mayor gracias a que el precio recibido por las exportaciones
de cuota americana no cayd al mismo ritmo que el del mercado mundial. Esto se
debid a que la cuota, por presentar caracteristicas especiales, no respondié a las
variaciones de los precios en las bolsas internacionales.

En 1997 las exportaciones registraron un incremento significativo del 7.5% Este
nivel constituyd un punto alto en ventas externas para el sector hasta ese
momento, este repunte en volumen estuvo claramente determinado por el
aumento de las ventas de azucar blanco al exterior de 27.4% frente a 1996,
mientras que las ventas de azucar crudo cayeron en 4.9%.

En consecuencia, las exportaciones de blanco aumentaron su participacion en el
mercado externo total, pasando de 38% en 1996 a 45% en 1997. Por su parte, los
precios de exportaciones de azlcar no tuvieron un comportamiento favorable,
pues disminuyeron mas de 4% frente a 1996.

Por tipo de azdicar, el blanco cayé 4.9% vy el crudo 4.7%. La caida que se aprecia
en la grafica, se debié a la disminucién de los precios internacionales cuyas
cotizaciones en las Bolsas de New York y Londres cayeron 2 y 14%
respectivamente.

* Con base en: ASOCANA, op. cit,, 1995 - 1996, pp. 15 -22



Evolucion de los precios internacionales del aztcar en las bolsas internacionales
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Esta disminucion fue ocasionada por un escasez de oferta generado por la buena
produccion mundial y los altos inventarios del periodo anterior. A pesar de la
disminucion de los precios internacionales, los ingresos del sector azucarero, asi
como de otros sectores exportadores colombianos, aumentaron en los Gltimos
meses de 1997 por el aumento de la tasa de cambio real en ese periodo.

En 1998 con una pequena disminucion en la produccion, un aumento en los
despachos internos y un nivel de inventarios de azucar reducido, la consecuencia
logica fue una caida de las exportaciones, sin que esto hubieses significado
pérdida de mercado frente a los competidores. El precio de las bolsas
internacionales de azucar cayé de manera importante durante este afio pasando
de 11.71 centavos de ddlar a 8.56 centavos de dolar la libra de enero a diciembre.

Para 1999 los excedentes de azucar, luego del aumento de la produccion y la
disminucion de la demanda, ascendieron a 970.000 t.m.c.v., 120.000 por encima
del nivel de 1998. Por esta razén, las exportaciones en 1999 llegaron a 885 494
tm.c.v.,, un aumento del 14% respecto a 1998, equivalentes a 100.000 t.m.v.c.
mas que el registro de 1998, que fue de 777.733 t.m.c.v.

Por su parte, la exportaciones a Estados Unidos a través del programa de Cuota
Americana, disminuyeron 61.9% en 1999 frente a 1998, siendo de 12.005 y
31.548 t.m.v.c., respectivamente. Esta reduccién no se debié a una menor
asignacion de cuota para el pais, sino a la fecha en que la cuota corresponde al
ano fiscal estadounidense, que va de octubre a septiembre, y las estadisticas de
las exportaciones corresponden al ano calendario, de enero a diciembre.
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Ademas del aumento en las exportaciones, los excedentes de azucar en 1999
produjeron un alza en el nivel de inventarios, los cuales se situaron en 98.045
tm.c.v. en 1998, lo que representd un incremento de 56% de un afo a otro. El
precio internacional del azicar tuvo en este afio la peor crisis desde que se
manejan registros estadisticos, como consecuencia de la sobreoferta mundial
provocada principalmente por el aumento de la produccion de Brasil.

Igualmente, las exportaciones mundiales de azucar pasaron de 36.5 millones de
toneladas en 1997 a 41 millones en 1999, un incremento del 12% en dos afos,
que significd mas de 4.5 millones de toneladas adicionales en el mercado
internacional.

Evolucion de las Exportaciones de Azicar
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En 1998, las ventas externas de azicar ascendieron a USD 192 millones,
equivalentes al 3.5% de las exportaciones no tradicionales. Aproximadamente el
29% de la produccion doméstica se vende en ios mercados internacionales. Los
destinos mas importantes fueron los paises de la Comunidad Andina, Estados
Unidos y Rusia®.

El principal producto de exportacion es el azucar crudo en el 51%, le siguen el
azucar blanco, 46%; y la melaza y otros azicares en el 3%. SegUn informacion del
gremio, en algunos casos, ha resultado mas rentable la venta de azicar sin
refinar.

* Con base en: BANCOLDEX, op. cit. 2000, pp. 3-75.
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En 1999 se firmo el acuerdo de competitividad de la cadena cafa — azucar —
confiteria, con el fin de buscar mejores condiciones de acceso a los mercados
internacionales y aumentar la competitividad internacional, mediante la reduccion
de tramites y el mejoramiento de la infraestructura productiva del sector, entre
otros.

El azucar colombiano goza de los beneficios arancelarios de la Comunidad Andina
(CAN), el arancel externo comin (AEC) de la CAN frente a terceros paises esta
compuesto por una porcion fija del 20% y una porcion variable que fluctia dentro
de una franja con los precios internacionales. Una parte de las ventas a Estados
Unidos se hace a través de un sistema de cuotas, que para 1999 representaron el
2.9% del volumen total exportado.

Sin embargo, ese ano Ecuador establecio licencias de importacion para el azicar
colombiano y en marzo del 2000, Venezuela anuncié la inclusion de Colombia
dentro de los paises a los cuales se les otorga una cuota para la venta de azicar.
Ante estos hechos, el gobierno colombiano y el gremio azucarero han adelantado
conversaciones y procesos juridicos con esos paises, con el objeto de eliminar
estas restricciones. '

En 1999, |a tendencia de las exportaciones se quebré. En la década de los 90, las
exportaciones de azdcar mostraron un crecimiento sostenido, gracias a la
competitividad del producto colombiano y, en parte, a la coyuntura econdmica de
algunos socios comerciales, sin embargo en este aiio las exportaciones de azucar
cayeron 37,2% por el desplome del precio internacional y por las menores ventas
al Ecuador.

Durante el afio 2000 las exportaciones llegaron a 1.045.349 t.m.v.c., superando en
159.855 t.m.v.c. el volumen exportado durante 1999, que fue de 885494 tm.v.c..
Esto representa un crecimiento del 18.05% El aumento de las exportaciones de
aztcar en el afio 2000 se debié a que, con una mayor produccion y un mercado
interno  que no reacciond, el volumen de oferta exportable aumento
considerablemente, apoyado en los mejores precios internacionales frente a 1999.

Esto representd ingresos por exportaciones superiores en casi 30 millones de
délares a los obtenidos en 1999 por el mismo concepto. Durante el afio 2000, al
igual que en Colombia, en el mundo se disminuyd notablemente el exceso de
inventarios de azucar, y con ello se alcanzd, mucho antes de lo esperado, una
significativa recuperacién del precio internacional.

Asi, se paso de tener precios inferiores a los 5 centavos de dolar por libra en mayo
de 1999 a precios superiores a los 10 centavos de délar por libra en agosto de
2000, un aumento del 100% de un afio a otro.

Vale la pena recordar que éste habia sido el mismo porcentaje de disminucién del
precio en 1999 frente a 1998.
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El aumento en el precio internacional del azicar se debid basicamente a una
reduccion en la produccion mundial de azucar que hizo posible que la diferencia
entre la oferta y la demanda fuera menor y por lo tanto el precio respondiera
ajustandose a su tendencia de largo plazo, que se estima entre los 10 y los 12
centavos de dolar por libra.

La reduccion en la oferta fue producto de la disminucion de la capacidad
exportadora de Brasil y Australia, por cuestiones climaticas para el caso del
primero y de enfermedades en los cultivos de cafia para el segundo.

En el caso brasilero, otro factor que influyé en la reduccion de su produccion de
azucar fue la subida del precio del petroleo, razén por la cual se destind una
mayor cantidad de cana de azucar a la produccion de alcohot. También incidio la
reduccion en los cultivos de remolacha azucarera de los paises de Europa y de los
Estados Unidos.

Para el ano 2001, las exportaciones de azucar fueron de 931.497 tm.uv.c,
presentando una reduccién de 113.852 tmwv.c. (10.89%) frente a las
exportaciones del afo anterior, cuando se registr6 un volumen de 1.045.349
t.m.v.c.. Esta disminucion se origind en la reduccién en la producciéon de azucar,
que contrajo la capacidad disponible para exportacion, luego de atenderse de
manera prioritaria el mercado nacional.

A pesar de la caida en el volumen de exportaciones, su valor durante 2001
registré un incremento de 8.78%, alcanzando una cifra superior a los US$ 210
millones. Esta situaciéon fue posible, gracias al repunte en los precios del mercado
internacional durante la mayor parte del afno, especialmente en el primer semestre.

Durante el segundo semestre del afio 2000 se presento una recuperacion de casi
60% en el precio internacional, respecto del semestre inmediatamente anterior.

Durante e! primer trimestre de 2001, se mantuvieron altas las cotizaciones en la
bolsa, alcanzando valores sobre los 10 centavos de dolar por libra en el mes de
enero. A lo largo del ario, la cotizaciéon en bolsa presenté una reduccién, pasando
de 9.51 centavos de doélar por libra como promedio en el primer trimestre, a 7.10
centavos en el dltimo trimestre del afio
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2.4 Perspectivas a futuro

EXPORTACIONES DE AZUCAR COLOMBIANA 1992- 2001
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Para la década del 2001 al 2008, el sector azucarero tiene buenas y grandes
perspectivas.

Aunque las condiciones de los mercados interno e interno no son todavia las mas
optimas, la industria azucarera mantiene sus indicadores de produccion en
ascenso durante el presente afio.

Segun los dltimos registros de la Asociacion de Cultivadores de Cada de
Colombia, Asocafia, durante el segundo trimestre del presente afic la produccion
alcanzé las 632.299 toneladas métricas, un aumento del 6,23% respecto a igual
periodo de 2003.

El resultado acumulado para el primer semestre arroja una produccién de un
millon 314 mil toneladas, superior al millon 272 mil toneladas del primer semestre
del afno anterior. Este incremento es equivalente al  3,28%.

De acuerdo con la Presidencia del gremio, “la produccién no ha registrado
contratiempos, con un clima favorable, con una programacion de cultivos
normalizada, lo cual garantiza un suministro de caria constante y programado a los
ingenios”.



Con base en lo anterior, los azucareros vallecaucanos han estimado que la
produccion para finalizar el afio 2004 apunta a un total de dos millones 760 mil
toneladas, que implicara un crecimiento de 4,3% frente a 2003.

El consumo doméstico ha venido en ascenso a la par con la mejoria en las
condiciones econdmicas del pais. En efecto, las ventas al mercado interno durante
el segundo trimestre alcanzaron las 373.151 toneladas para un aumento de
18,02%. Entre enero y junio las ventas sumaron 708.448 toneladas, un 13,40%
mayores que las de igual lapso del afio anterior.

Ello permitid que las importaciones de azlcar se redujeran en 26,63% respecto a
las compras hechas en el primer trimestre de 2003. Tomando como referencia los
indicadores mencionados, los azucareros consideran que 2004 sera un buen ano,
confiando en que fendmenos como la revaluacion del peso tendran caracter
temporal y se estabilizaran en 2005.

El mercado venezolano ha vuelto a comprar azucar colombiana. En el segundo
trimestre se vendieron en el vecino pais 36.000 toneladas mas que en 2003. El
factor que preocupa aun son los bajos precios internacionales. Uno de los
mayores desafios de la industria azucarera vallecaucana a partir de 2005 es
mejorar su acceso al gigantesco y competido mercado de los Estados Unidos.
Actualmente la cuota otorgada a Colombia en materia azucarera es de apenas
25.000 toneladas, considerada como insuficiente por los empresarios.

“La industria esta en capacidad de atender mayores exportaciones a Estados
Unidos y esperamos que con el TLC esas condiciones mejoren’, afirma el
presidente de Asocana.

Otra posibilidad es la de competir en ese mercado con el etanol, una vez exista
suficiente produccién con remanentes. Hoy, las exportaciones del granulado se
hacen preferencialmente al mercado andino (Venezuela, Peru y Ecuador), como
también al Caribe. Sin embargo, el ‘cluster del azacar es aun mas competitivo en
dulceria y galleteria, con exportaciones a los mas apartados rincones del mundo,*’

El etanol se convertira a partir del afio 2005 en un nuevo motor de negocios, que
empujara la reactivacién econémica del Valle del Cauca, el departamento
azucarero por excelencia en Colombia. Por eso, aunque faltan trece meses para
que los colombianos empiecen a utilizar el alcohol carburante en sus carros, ya
estan en proceso de montaje cinco destilerias de alta tecnologia en las cuales se
invierten US$75 millones, unos $200.000 millones.

Se trata, segun el presidente de la Asociacion Nacional de Cultivadores de Cana
de Colombia, Asocaiia, Ricardo Villaveces Pardo, de un aporte importante de la
industria azucarera para jalonar la economia regional y de paso contribuir a la
descontaminacion del medio ambiente.

¥ Con base en: http:#elpais-cali lerra.com co/paisoniine/notas/Septiembre(12004/pujante.html
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Las plantas en marcha en la regién vallecaucana pertenecen a los ingenios
Providencia, Manuelita y Mayagliez, mientras en el departamento del Cauca
funcionara la de Incauca. El Ingenio Risaralda aportara otro complejo.

La red de destilerias tendra una produccion inicial de un millon de litros diarios de
etanol (también llamado alcohol anhidro). Ello no implicara aumentar las 200.000
hectareas de siembras de cafia existentes en el departamento.

La obligacién de oxigenar las gasolinas en una mezcla del 10% rige a partir de
septiembre de 2005 para las ciudades de Cali, Bogota, Medellin y Barranquilla,
segun lo establecieron ta Ley 693 del afio 2001 y la Resolucién reglamentaria
180687 del 17 de junio de 2003.

El etanol es un compuesto organico liquido de naturaleza diferente a los
hidrocarburos y se obtiene a partir de biomasa. Se logra también a partir de
biomasa de yuca, maiz y remolacha, o celulosa proveniente de desechos
organicos.

El Ingenio del Cauca, Incauca, fue el primero en dar el salto para entrar en la onda
del etanol y en recibir en marzo pasado la licencia ambiental a través de la
Resolucion 0166 de la Corporacion Autonoma Regional del Cauca, CVC.

En la planta, que estara anexa al ingenio, se invertiran unos US$8 millones, de los
cuales US$2,5 millones corresponden a obras civiles y el resto a tecnologias para
los procesos de fermentacion, destilacion y tratamiento de vinazas. Su capacidad
sera de unos 300.000 litros por dia.

La destileria de Ingenio Providencia, por su parte, producira 250.000 litros.
Para posteriores etapas, el Gobierno prevé el montaje de destilerias en la Hoya
del Rio Suarez en Santander y Vegachi, Antioquia, ya que para el 2006 es
onbligatorio que el parque automotor de las ciudades de Pereira, Cartagena y
Bucaramanga entre a utilizar el etanol.

La produccion de alcohol carburante representaria a partir del 2005 un gran alivio
para los empresarios del azucar, cuyos ingresos han sido golpeados por los bajos
precios internacionales del producte y la fuerte revaluacion del peso.

Hoy, el Valle vende en los mercados externos su granulado a un valor que oscila
entre los seis y los siete centavos de ddlar por libra. Se calcuta que al menos el
40% de la produccion de aziicar destinada a la exportacion (unas 400.000
toneladas métricas) se utilizaria en la fabricacion del alcohol carburante sin
necesidad de incrementar las actuales siembras de cafia en el Valle del Cauca.

Segun el Presidente de Asocafia esta sustitucion sera importante para la industria,

ya que se constituye en una alternativa frente a los bajos precios internacionales
del granulado.
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Pese a eilo, los azucareros continuaran exportando un excedente importante del
producto, con perspectivas de ingresar al mercado de los Estados Unidos mayores
cuotas una vez entre en vigencia el Tratado de Libre Comercio, TLC.

El cronograma de obras, que no presenta contratiempos, permite establecer que
las cinco destilerias estarian operando entre junio y agosto de 2005, justo pocos
dias antes de que entre a regir la obiigacion de tanquear gasolina con etanol,
destaco el dirigente.

Las ventajas del Valle del Cauca estan soportadas en una industria azucarera
competitiva que ha bajado sus costos de produccidén para lograr un negocio mas
rentable.

De acuerdo con la Asociacion de Recursos Renovabies det Canada, el agregado
de un 10% de etanol al combustible trae los siguientes beneficios: reduccion de un
30% de las emisiones de mondxido de carbono, entre un 6% y un 10% de
reduccion de las emisiones de didoxido de carbono en toda la red de produccion y
uso del etanol, y también una reduccién en las formacion de ozono en la red.

El etanol nunca contribuiria a quemar o romper los inyectores de combustible. Los

inyectores de combustible son fabricados con tolerancias muy exactas, por ello
estos toman una pequena cantidad de depdsitos que lievan a la falla del mismo.
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CAPITULO IlI

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

3.1 Justificacion del estudio

El azucar es uno de los principales productos industriales de exportacion en
Colombia y su industria se caracteriza por tener altos niveles de productividad con
respecto a los demas competidores extranjeros, debido a que registra el mas alto
nivel del mundo en la produccion de cafia y de az(car por hectarea cultivada
segun el estudio “The competitive position of sugar leading industries 1997” de el
método de investigacion de casos de Robert K. Yin la firma inglesa LMC
international, Colombia fue calificada dentro de |la categoria de “alto
comportamiento técnico”, la méas alta categoria para un pais azucarero.3®

Es por esta razén que se ha seleccionado la industria azucarera colombiana, por
ser una de las mas importantes del pais a pesar de las crisis econémicas,
politicas, de mercado interno y externo de ios ditimos veinte afos, ha sabido
sostener su competitividad internacional auque su desempefio financiero se haya
visto afectado. '

Este estudio, bajo la metodologia de el método de investigacion de casos de
Robert K. Yin, pretende analizar el desempeiio financiero de los ingenios
azucareros  colombianos desde el andlisis financiero tradicional,
complementandolo con anaiisis de prediccién de quiebra poco difundidos en el
pais como el analisis discriminante de Altman y el modelo de medicién de riqueza
de RION, GEO y Valore.

3.2 Planteamiento del problema

Después de un periodo de 20 afios durante el cual la estrategia de desarrollo
econdmico del pais estuvo sustentada en un modelo basado en la sustitucion de
importaciones y en la diversificacion de exportaciones, asi como en un esquema
de subsidios y de proteccion al productor nacional, en agosto de 1990, el
Gobierno, dio el viraje hacia un modelo de internacionalizaciéon y modernizaciéon de
la economia, buscando el otorgar al sector privado, un papel protagénico en el
proceso de desarrollo.

Asi, la vinculacion del mercado interno al externo, debia elevar la competitividad
de la produccion nacional, inducir el uso de tecnologias avanzadas en los
procesos productivos y permitir el acceso de los productores nacionales a los
mercados externos en condiciones de competitividad.®

% Con base en: BANCOLDEX, "Hojas de trabajo. Azdcar, cuero y manufacturas, editorial @ imprentas y automotor', Revista
No.7. Santafé de Bogot4, junio 7 de 2000, pp. 3-75. _

* Este apartado ha sido desarrollado con base en ASOCANA, “Andlisis estructural” en Aspectos generales del sector
azucarero. 1991-1898, Santiago de Cali: Asociacion de cuttivadores de caria de azicar de Colombia. Asocafia, pp. 17-20,
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Desde 1984, la industria azucarera atravesaba la peor crisis de la historia, los
precios internacionales habian llegado, en términos reales, al mas bajo nivel de los
registros estadisticos, a pesar de esto, la industria logro mantener un ritmo de
crecimiento importante atn dentro del nuevo modelo econémico del pais, ayudado
en parte, por el comportamiento devaluatorio que tuvo la tasa de cambio entre
1985y 1991.

Durante la década de los noventas, logré consolidarse dentro del nuevo modelo de
desarrollo nacional a pesar de los problemas econémicos porque el pais entro en
un proceso de revaluacién de la moneda que deteriord la competitividad de los
bienes transables, incluido en ellos el azicar;, ademas las dificultades politicas y
economicas de los paises con los que siempre se han tenido relaciones
comerciales,

La industria realizo grandes inversiones para modificar su politica de produccion y
de exportaciones, al ver 1as oportunidades de abastecer los paises con los cuales
Colombia empezaba a integrarse, el mecanismo de franjas de precios y el arancel
externo comun del Grupo Andino, la inmersion en temas como el “desarrollo
sostenible”, el desarrollo social y el manejo ambiental.

Colombia tiene una industria azucarera que es punto de referencia para la
industria azucarera mundial, en términos de su eficiencia y productividad, en las
relaciones con sus proveedores, en su organizacion gremial, en materia de
investigacion y por los logros en materia social y ambiental.

Los ingenios azucareros han sorteado la caida de los precios internacionales en
los ultimos anos de la década de los'noventas, aun asi la importancia del sector
azucarero aumentd, llegando a una participacion en la produccion industriai del
pais del 3.4% y una participacion en el empleo industrial nacional del 6.7%. El
azucar colombiana logra consolidarse entre los principales productos de
exportacion del pais y se caracteriza por tener altos niveles de productividad con
respecto a los demas competidores extranjeros.

Es por esta razon que en el presente estudio se haya seleccionado este sector
con el proposito de evaluar su desempeno financiero, revisar la probabilidad de
quiebra existente a lo largo de la década en todas sus decisiones, para finalmente
verificar su capacidad para generar riqueza a sus propietarios aplicando
metodologia financiera poco difundida en Colombia. Se seleccionaron 11 ingenios
de los 14 existentes en el pais, el 80% de la representacion del sector, de los
cuales se obtuvo informacion financiera disponible de diez afios a través de
ASOCANA.

PREGUNTAS DE INVESTIGACION

¢ Cual ha sido el desemperio financiero de los ingenios azucareros colombianos en
la década de los noventa basado en el analisis discriminante y del modelo del
RION, GEO y Valore?
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De esta pregunta de investigacion se derivan las siguientes preguntas de
investigacion:

1. Cual ha sido el comportamiento del sector azucarero colombiano durante |a
decada de los noventa y su efecto en el desempefio financiero de los ingenios?

2. Cual ha sido el desempefio financiero de los ingenios azucareros durante esta
decada y su estimacion de supervivencia y quiebra en el transcurso del
tiempo?

3. Cual ha sido el desempefio global de los ingenios azucareros en su
compromiso de generar riqueza a sus propietarios?

3.3 Objetivos de investigacion
Objetivo General

Evaluar el desemperio financiero de los ingenios azucareros colombianos en la
decada de los noventa basado en el analisis discriminante y del modelo del
RION, GEQ y Valore

Objetivos Especificos

1. Describir el comportamiento del sector azucarero colombiano durante la
década de los noventa y su efecto en el desempeno financiero de los
ingenios.

2. Evaluar el desemperfio financiero de los ingenios azucareros durante esta
década y su estimacion de supervivencia y quiebra en el transcurso del
tiempo basado en el analisis discriminante de Altman.

3. Evaluar el desempefio global de los ingenios azucareros en su compromiso
de generar riqueza basado en el modelo RION, GEO y Valore.

3.4 Hipotesis
Hipotesis General

El desempenio financiero de los ingenios azucareros colombianos en la decada de
los noventa tiene mas cobertura si se complementa con el modelo de prediccion
de quiebra del analisis discriminante y su valuacién con el modelo RION, GEO y
Valore.

Hipodtesis Especificas:

H1. El comportamiento del sector azucarero colombiano durante 1a decada de los
noventa ha afectado el desempefio financiero de los ingenios azucareros
colombianos.

H2. El modelo de prediccion de quiebras de Altman permite estimar el grado de
supervivencia de los ingenios azucareros en el transcurso del tiempo.
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H3. El modelo de RION, GEO y Valore permite medir la generacion de riqueza de
los ingenios azucareros colombianos durante la década de los noventa.

3.5 Metodologia empleada en la investigacion

Se realizara un estudio no experimental — descriptiva porque describe las
caracteristicas de un fenémeno, en todos sus componentes principales. Analitica
porque se aplicaran modelos de analisis para evaluar los resultados de los
ingenios azucareros colombianos.

Se usara el método de investigacion de casos de Robert K. Yin que puede
utilizarse en las que se desee contribuir al conocimiento individual, de grupo,
organizacional, social, politico o de temas relacionados como administracion o
economia. Acerca del método se puede apuntar que se le critica por su falta de
rigor debido a que el investigador no ha seguido procedimientos sistematicos o ha
permitido la existencia de evidencia errénea o sesgada para confirmar sus
conclusiones.*

Para muchos cientificos de las ciencias sociales los estudios de caso solo son
utiles para la fase exploratoria de una investigacion, la descripcién histérica para la
fase descriptiva y la experimentacion para la explicacion o relacion causa efecto

¢ Como? y ;Porqué? Son las palabras idéneas para pensar en utilizar el método
de casos. Siempre partiendo de la conviccion de lo substancial del trabajo y la
forma referente a las preguntas. Sin embargo “como” y “porqué” podrian utilizarse
también en experimentos o investigacion bibliografica o historica.

Para confirmar la utilizacion del método de casos como el idéneo, debe tomarse
en cuenta el control sobre el comportamiento de los eventos (no) y si esta
investigacién se enfoca a eventos contemporaneos no manipulables (si).

Mucho de esta técnica se podria emplear en la historia, excepto por la observacion
directa del evento y las entrevistas a los participantes. Los experimentos se
pueden realizar cuando el investigador puede manipular directamente el
comportamiento de manera precisa y sistematica. En experimentos sociales se
utiliza el quasi-experimento cuando no se tiene control sobre el “experimento”

En el caso de los experimentos se generaliza para efaborar proposiciones
tedricas. En los casos también. No se tiene una muestra y el objetivo es
generalizar teorias, no enumerar frecuencias que prueban ¢ disprueban hipétesis.

“* Este apartado ha sido desarrollado con base en Rosa Maria Ortega y Eduardo Villegas H., "Ef Método de Casos, un
camnino affernativo”, julio 21 de 2004.
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El método de casos no depende Unicamente de {a observacion de los datos. Se
puede hacer un buen trabajo de investigacion desde la biblioteca o a través de
Internet.

Es un trabajo empirico en el que se investigan fenémenos contemporaneos de un
contexto real en el que las fronteras entre el fenomeno y el contexto no son claras.

El método de casos se resume en un método que cubre la légica del disefio, la
tecnica de recoleccion de datos y enfoques especificos para el analisis de estos.
Es una estrategia integral.

La logica del estudio de casos une los datos a recolectarse con la pregunta de
investigacion a través de un diseno que articula la teoria de lo que se va a estudiar
para hacer operativo el caso. Debe cumplir con un constructo que le de validez,
validez interna en el caso de estudios causales, validez externa y por (ltimo,
confiabilidad.

El disefio de investigacion es la secuencia légica que une los datos empiricos con
la pregunta inicial de investigacion y sus ultimas consecuencias. Un disefio de
investigacion puede incluir:

1. La pregunta de investigacion,

2. Sus proposiciones, tienen que ver con la teoria y deben orientar sobre lo
que se quiere estudiar,

3. Sus unidades de analisis, deben relaciocnarse con la definicion de las
preguntas de investigacién, que no deben ser vagas ni numerosas,

4. La légica que une los datos con las proposiciones, se logra al unir varias
piezas de la informacion con diferentes proposiciones tedricas y ver cuales
empalman mejor, esperando sean muy contrastantes, y

5. Los criterios para interpretar los resultados.

Se ha mencionado la teoria y se debe remarcar su importancia, sin ella no hay
forma de conocer lo que se esta estudiando. Ejemplo: Para medir la generacion de
riqueza de una empresa existe diferentes enfoques. Se tiene el enfoque
estratégico que considera a la organizacidon como un todo, los enfoques de
generacién de “valor econémico agregado”, etc.
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iSe  puede generalizar a partir del método de casos?. Si
No con métodos estadisticos. Los casos no son muestras. Se deben considerar
como experimentos multiples. Como tales, la generalizaciéon es analitica. En este
caso la teoria previa se utiliza para comparar el resultado obtenido y si en dos o
mas casos se obtiene el mismo resultado, se ha logrado la replica de! caso.

Para el constructo de validez, el investigador debe seleccionar los tipos de
cambios especificos a estudiarse y demostrar que las medidas seleccionadas de
estos cambios reflejan los tipos de cambio especificos seleccionados.

En cuanto a la validez interna, esta solo se utiliza en casos con relaciones
causales. Si es el caso, deben compararse todas las explicaciones posibles y ver
si existe inferencia.

En cuanto a la validez externa, se ha cometido el error de considerar que del caso
unico no se generaliza, al partir de las muestras estadisticas. Los casos se basan
en la generalizacion analitica. Esta no es automatica, se debe replicar. El objetivo
de la confiabilidad es el de minimizar los errores al seguir los mismos
procedimientos, de ahi la importancia del protocolo.

El protocolo que se sigue esta documentado por Yin y se resume en la siguiente
grafica:

Conducirel ' | Escrbr el Obtener
£ " primer % | primer ;’ canclusio-
: estudio de | reporte de nes
: Seleccionar caso ! caso cruzadas
£ ™ elcaso B . ¥
- " i Ey——— ! —— Modificar la
sarrollo | 3 onducir e : scrbr e teoria
dela Bia '“* segundo ~* | segundo N
Teoria estudio de | reporte de l
Disefodela caso ' | caso
| recoleccion | | : Desarrallar
de datos y ! las impli-
protacoto ! cacianes
Conducir los ' | Escrbr los ¥
demas ¥ | demas e scabir of
estudios de reportes de scnbire
caso caso reporte de
investigacio




CAPITULO IV

DESEMPENO  FINANCIERO DE _ LOS _ INGENIOS AZUCAREROS
COLOMBIANOS, BASADOS EN EL MODELO DISCRIMINANTE Y EL MODELO
RION, GEO Y VALORE.

1. Evaluacion del desempernio financiero de los ingenios azucareros basado
en el analisis financiero tradicional

En términos generales, durante la década de los noventa, los ingenios azucareros
colombianos vieron deteriorarse a través de los afios los margenes de rentabilidad
bruto, operacional y neto, debido a los problemas que afronté el sector durante
esta década afectando el riesgo empresarial de los ingenios.

El riesgo empresartal se incrementé durante la década debido a la inestabilidad de
sus ingresos producido por Ia tendencia a la baja de los precios del azucar en los
mercados internacionales, debido a la sobreoferta de azicar del Brasil en et
mundo; las disminuciones en el programa de cuotas americana, bajo el cual el
precio del azucar es el doble del precio de las exportaciones en el mundo. Aunque
a favor se presento el beneficio arancelario de la Comunidad Andina y le permitio
contrarrestar en parte el efecto negativo.

La inestabilidad en el mercado interno debido basicamente, al contrabando de
azucar por sobreofertas en el mercado mundial a bajo precio y contrabando en las
fronteras de Venezuela, por la inestabilidad de ia tasa de cambio de ese pais,
disminuciones en la demanda del producto por ia crisis en la zona cafetera. Por la
recesion econdémica del pais que afecta a todos los sectores, durante la década,
en especial al sector de alimentos y bebidas, principal consumidor de azucar
blanco en el pais.

El clima durante la década afecto el rendimiento de la cana de azucar, debido a
los fuertes inviernos presentados por el efecto de El Nifio y de La Nifia, aunque los
centros de investigacion de Cenicana, le permitieron obtener la calificacidon mas
alta para un pais azucarero en el mundo por el incremento de su productividad de
campo y en fabrica, logrando reducir y controlar sus costos, para contrarrestar el
efecto en la rentabilidad final.

A continuacion se presenta el comportamiento de la rentabilidad sobre ventas,
sobre el activo y sobre el patrimonio de los ingenios azucareros colombianos,
durante ia década.
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RENTABILIDAD 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Sobre Ventas

La Cabana nd 6.0 53 56 44 62 49 57 1.1 8.1
Castilla 73 102 80 115 73 73 27 6.2 23 53
Manuelita 79 95 64 115 50 108 65 7.7 2.0 34
Pichichi 28 2.2 2.4 58 05 46 -04 nd nd nd
Providencia 135 141 58 7.3 34 56 31 5.7 2.3 2.0
San Carlos nd 217 122 126 87 65 35 117 -26 24
Del Cauca nd 105 7.0 6.1 39 6.5 33 6.5 21 3.0
Risaralda nd 9.2 4.1 112 64 97 -39 73 -14 -101
Rio Paila 94 116 125 120 89 97 -39 73 -14 -101
Tumaco n.d 41 38 45 42 48 4.2 4.2 29 2.7
Mayaguez nd 156 106 127 164 262 nd nd 90 112
Del Activo

La Cabana nd 159 120 97 85 57 48 56 08 33
Castilla 88 148 107 127 75 37 13 25 0.8 1.8
Manuelita 117 124 76 125 49 79 53 58 1.4 2.1
Pichichi 35 34 2.4 7.0 04 27 -02 nd n.d n.d
Providencia 197 213 84 105 46 37 23 43 1.6 1.3
San Carlos nd 185 99 8.0 67 21 1.3 39 -08 08
Del Cauca nd 243 120 8.1 40 43 1.8 2.6 0.7 1.1
Risaralda n.d 116 55 165 87 46 -1.3 298 -05 -38
Rio Paila 118 17.7 100 140 98 46 -13 29 -05 -38
Tumacao n.d 6.9 52 6.1 50 30 25 25 1.5 1.7
Mayaguez nd 135 57 87 87 124 nd nd 40 113
Del Patrimonio

La Cabaiia nd 574 313 321 230 109 93 110 14 47
Castilla 208 347 199 258 143 438 17 35 1.0 25
Manuelita 518 355 210 423 1389 162 85 101 2.3 37
Pichichi 8.6 91 64 202 1.3 51 - 05 nd nd nd
Providerncia 739 827 245 299 104 52 32 67 25 23
San Carios nd 437 182 143 115 28 16 49 -11 1.0
Del Cauca nd 759 226 157 108 7.3 25 38 1.0 17
Risaralda nd 253 115 407 181 62 -19 44 -08 -59
Rio Paila 243 414 214 335 243 62 -19 44 -08 -59
Tumaco nd 257 176 136 116 45 38 3.7 25 29
Mayaguez nd 309 127 174 151 210 nd nd 50 221

Fuente: Elaboracion propia

Los problemas de devaluacion de la década de los ochenta incrementd el costo
financiero de los pasivos en moneda extranjera, en conjunto con la caida de los
precios internacionales del azucar, disminuyendo los margenes de rentabilidad
que debilitaron poco a poco la salud financiera de los ingenios.



En la decada de los noventa, las necesidades de liquidez de las empresas .
aumentaron y aun cuando la generacion de fondos operacionales arrojaba saldos
positivos, no alcanza a cubrir las necesidades de inversién en tecnologia y de
capital de trabajo, razon por la cual en muchos de las empresas estudiadas, se
liqguidaron las inversiones temporales y se incrementé la financiacion con
proveedores y entidades financieras.

LIQUIDEZ 1989 1990 1991 1992 1993 1954 1995 1996 1997 1998
Razén Circulante

La Cabafa nd 131 156 090 104 1147 130 150 1.31 1.18
Castilla 128 111 089 098 078 108 106 100 172 1.08
Manuelita 128 108 088 094 100 136 173 134 185 149
Pichichi 123 113 137 160 155 169 099 nd nd n.d
Providencia 165 140 084 093 083 107 069 081 1.00 070
San Carlos nd 152 126 140 138 120 133 111 098 1.70
Del Cauca nd 139 167 141 265 173 168 156 232 159
Risaralda nd 138 116 141 151 135 095 090 165 0.77
Rio Paila 143 146 118 105 098 135 080 090 165 0.77
Tumaco nd 095 104 082 128 072 127 183 226 186
Mayaguez nd 081 098 08 098 170 nd nd 013 012
Prueba Acida

La Cabanfa nd 106 139 071 073 076 082 0984 070 071
Castilla 075 076 060 059 042 049 058 057 118 064
Manuelita 0.65 057 046 058 043 071 095 064 118 089
Pichichi 025 043 019 028 025 034 026 nd nd nd
Providencia 117 105 060 055 058 065 041 049 063 045
San Carlos nd 109 094 097 108 071 103 085 063 125
Del Cauca nd 088 111 100 190 127 127 119 183 117
Risaralda nd 078 039 076 085 074 039 042 091 0.34
Rio Paila 086 092 067 047 050 074 039 042 091 034
Tumaco nd 03t 057 026 057 034 073 067 119 118
Mayaguez nd 005 047 051 030 018 nd nd 013 012

Fuente: Elaboracion propia

A pesar del incremento en el nivel de endeudamiento que antes era aceptable y
razonablemente bajo en algunos ingenios, Ia gran debilidad que se presenté es el
alto grado de concentracion en el corto plazo, el incremento del endeudamiento
fue debido a la contratacidén de créditos para financiar las nuevas inversiones en
maquinaria y equipo, capacitacion, implementacién de normas de calidad
internacional, con el fin de lograr mayor eficiencia y reducir costos de operacion y
mantenimiento.
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ENDEUDAMIENTO 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Endeudamiento Total

La Cabafa nd 05 050 060 065 042 043 044 045 027
Castilla 049 043 035 038 040 019 021 025 025 027
Manuelita 066 053 056 058 060 043 039 037 038 043
Pichichi 056 059 061 058 068 043 048 nd nd nd

Providencia 054 053 057 054 052 024 026 032 034 042
San Carlos nd 039 038 036 035 016 016 017 026 020
Del Cauca nd 044 035 040 053 037 027 029 029 033
Risaralda nd 043 047 043 043 021 031 032 035 040
Rio Paila 040 040 043 044 050 021 031 032 035 040
Tumaco nd 066 065 049 052 029 033 030 038 0.39
Mayaguez nd 066 065 049 052 029 0.328 0.304 038 039
Concentracion 4

La Cabafa nd 081 064 067 058 062 052 053 053 070
Castilta 053 069 081 068 066 050 047 047 026 039
Manuelita 043 052 056 055 054 049 031 048 033 0.31
Pichichi 075 083 060 051 045 042 055 nd nd nd

Providencia 061 068 077 076 072 051 070 062 048 067
San Carlos nd 071 070 074 073 073 074 077 042 052
Del Cauca nd 093 090 058 028 040 037 042 023 037
Risaralda nd 052 057 063 063 042 045 051 027 042
Rio Paila 060 074 084 061 043 042 053 051 027 042
Tumaco nd 066 064 064 (049 082 063 045 025 028
Mayaguez nd 066 084 064 049 082 0628 0449 025 028

Fuente: Elaboracién propia

En términos generales, la caida de los precios internacionales, el contrabando, la
baja en las cuotas internacionales, frenaron el incremento de la utilidad operativa,
via ingresos operaciones, pero se contrarresta con la mayor eficiencia en los
procesos, la disminucion de gastos administrativos y de ventas, la reduccion de
costos en las refinerias mediante la reestructuracién de la planta de personal,
entre otros, lograron mejorar en muchos casos el margen operacional de los
ingenios azucareros.

Los altos costos financieros debido a las altas tasas de interés y {a devaluacion de
peso colombiano afectaron el margen neto de rentabilidad.

Para los ingenios con endeudamiento en moneda extranjera, la pérdida por
diferencia en cambio, redujo en un gran porcentaje la utilidad neta, afectando la
rentabilidad del activo y del patrimonio.



2. Anilisis y estimacion de supervivencia y quiebra basado en el modelo
discriminante de Altman.

El modelo Z1 de Altman establece que las empresas que se encuentran en
resuitados:

Si Z1>=2.90, la empresa no tendra probiemas de insolvencia en el futuro;

Si Z1<=1.23, entonces es una empresa que de seguir asi, en el futuro tendra
altas posibilidades de caer en insolvencia.

Si el resultado de Z1 es de entre 1.24 y 2.89, se considera que la empresa se
encuentra en una "zona gris" o no bien definida.

MODELO Z1 DE ALTMAN
INGENIOS 1989 1990 1991 1992 1993 1984 1995 1996 1997 1998|
La Cabafa nd 3.67 33 236 202 171 177 177 134 163
Castilla 2.41 2.85 27 228 19 245 218 1.79 1.7 169
Manuelita 2.62 25 208 191 147 165 193 179 169 144
Pichichi 233 238 169 193 127 131 147 n.d nd n.d
Providencia 262 261 192 206 178 204 199 168 163 1.33
San Carlos nd 223 1.95 18 203 265 267 243 145 209
Del Cauca nd 392 315 247 186 177 194 163 151 145
Risaralda nd 229 205 279 26 218 124 141 134 1.07
Rio Paila 268 307 194 227 18 218 1.22 141 134 107
Tumaco nd 219 209 18 171 15 146 166 1.39 147
Mayaguez nd 193 134 177 159 1.89 nd nd 277 233

Fuente: Eflaboracion propia

En fa zona de alta seguridad, indicadores de mas de 2.90, donde probablemente
la empresa no tendra problemas de solvencia en el corto y mediano plazo, no
encontramos ninguno de los ingenios azucareros colombianos, al final de la
década de los noventa.

En la zona gris, indicadores entre 1.24 y 2.89, que sefiala un area de observacion
y debajo del umbral de mas alta seguridad, encontramos a ocho de los once
ingenios estudiados:

Los ingenios La Cabafa, Castilla, Manuelita, Providencia, San Carlos, del Cauca,
Tumaco y Mayaguez, que muy probablemente puedan tener problemas
financieros en el corto y mediano plazo y que exige tomar medidas drasticas para
evitar la quiebra o insolvencia total.



En la zona peligrosa, indicadores igual o menores a 1.23, donde la empresa
practicamente incurrira en quiebra, encontramos a dos de los ingenios estudiados,
los ingenios Risaralda y Rio Paila y el ingenio Pichichi que aungue no disponemos
de informacion en los dltimos afios estudiados, por su comportamiento en el
pasado, podemos deducir que se encuentra ubicado en esta zona.

La problematica vivida por los ingenios en la década de los ochenta, bajos precios
internacionales y comportamiento devaluatorio del peso colombiano afectd
gravemente su estabilidad financiera durante ia década de los noventa, que
aunado a la problematica de la década por la apertura, los bajos precios
internacionales, pérdida de mercado, el incremento del consumo de fructosa, el
contrabando, y una fuerte revaluacion del peso colombiano, obligé a los ingenios a
realizar grandes inversiones en tecnologia para actualizar los sistemas de
produccién incrementando la productividad, logrando altos estandares de calidad a
nivel mundial, pero que demandaron altos costos financieros, afectando su salud
financiera.

Para la década del 2000 — 2009, se espera que se incremente el consumo
doméstico, el incremento del consumo del clister del azuicar, el incremento de las
exportaciones al mercado de los Estados Unidos con la apertura del TLC y ia
recuperacion del consumo del mercado andino, mejorando asi la perspectiva que
en este estudio se presenta para los ingenios colombianos.

La produccion de alcohol carburante (etanol) representa una buena oportunidad, a
partir del 2005 para el sector azucarero, aunque exigen en la actualidad grandes
inversiones en acondicionamiento de infraestructura y en tecnologias para los
procesos de fermentacion, destilacion y tratamiento del producto, y esto afecta
aun mas su situacidén de peligro de insolvencia, se estiman buenas perspectivas
de mejoramiento af final de la década.

3. Evaluacion de la generacion de riqueza de los ingenios azucareros
colombianos basado en el modelo RION, GEO y Valore.

Para el calculo del GEO se trabajo6 de la siguiente manera:

Para efectos del manejo de los impuestos, se trabajo con la tasa de impuesto que
cada uno de los ingenios utilizé para realizar el calculo de la provisién de
impuestos en su Estado de Resultados.

Para efectos del calculo del costo promedio ponderado de capital, se procedio asi:
Para determinar el costo de los pasivos, se dividié el valor de los gastos
financieros del Estado de Resultados de cada ano, entre el valor promedio de los
pasivos con costo, al inicio y al final del respectivo afio, a esta tasa de interés que
resulto, se le dedujo el efecto de los impuestos.
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Para determinar el costo del patrimonio, se tomo como referencia el DTF (tasa
pasiva), la tasa de interés promedio anual de los depdsitos a término a 90 dias, de
las instituciones financieras colombianas, para cada ano, descontando los
impuestos, por ser tan altas las tasas de interés durante la década.

La 1O se calculo restando del total de los activos, el valor correspondiente al
efectivo y valores negociables. El ION, se calcuio restando a la 10, el valor de los
pasivos sin costo.

Para el calculo de! ION promedio, se actualizé el valor de los recursos del afio
anterior a la tasa de inflacion de cada afio vigente.

Para el calculo del RIONDI, la tasa de impuestos que se trabajo, es la tasa de
impuestos que provisiono cada uno de los ingenios en su Estado de Resultados.

La Generacidon Econdémica Operativa GEO de los ingenios azucareros
colombianos ha sido negativa durante todos los anos, destruyendo valor, a
excepcion de algunos casos individuales de ingenios que en algunos afos
esporadicos han generado riqueza a sus propietarios. En los ultimos cinco afios
ninguno de los ingenios han generado riqueza, escasamente han logrado
sobrevivir en el tiempo, adaptandose a la apertura comercial del pais, a Ia
inestabilidad de precios en el mercado internacional y toda la problematica
expuesta anteriormente.

Las causas mas factibles son el alto costo financiero en Colombia, durante la
década de los anos noventa, acompafnado de tasas de inflacion elevadas que
encarecen el valor del uso de los recursos permanentes en los ingenios; y el
deterioro de la utilidad operativa a través de los afnos a causa de la problematica
vivida en el sector durante la década, en la gran mayoria de ellos.

GENERACION ECONOMICA OPERATIVA. GEQ (En millones de pesos)
INGENIOS 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

La Cabaria nd nd - 199 - 440 - 1,612 - 5990 -13,086 -15541 - 12924 -33,782465

Castilla nd - 797 -2505 -1,900 - 5829 -18,289 -38,587 -41,376 - 47,622 -26,327,432
Manuelita nd - 1 -2311 1985 - 3,332 - 7,338 -20,125 -25662 - 32,168 -22357552
Pichichi nd - 566 -1,098 - 453 - 2,740 - 7,893 -29,658 n.d nd nd

Providencia n.d 2,031 -1261 -2,629 - 5480 -17,836 -33,275 -35,905 - 33,816 - 5502814
San Carlos n.d 314 -2218 -2,095 - 2,842 -10,914 -23,169 -28,932 - 23,746 - 7,419,165
Del Cauca nd 2287 -3449 -4557 - 6,837 -18,155 -55294 -85031 -122,901 -17,345679

Risaralda n.d 1 -2110 817 266 -12,732 -45,088 -42,335 - 36,661 - 7,101,100
Rio Paila nd - 961 -1,617 1415 - 754 -13916 -45998 -41,362 - 46,123 10,319,674
Tumaco nd - 33 - 331 - 414 - 364 - 1,783 - 3,694 - 4271 - 4076 - 3,546,151

Mayaguez nd -1100 -7,627 -4,729 -11,821 -21,949 n.d nd - 17,764 - 4,858,258

Fuente: Elaboracion propia
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CONCLUSIONES

El sector azucarero colombiano, durante la década de los noventa afronto la peor
crisis de los precios internacionales, afectado por el comportamiento devaluatorio
que tuvo la tasa de cambio en los primeros afios de la década, con el inicio de la
apertura comercial, la desregulacion y privatizacion de la actividad productiva, la
concentracion de la accidén del Estado, afectaron el desemperio financiero de los
ingenios azucareros.

Se incrementaron los niveles de endeudamiento de ios ingenios con el agravante
de un alto grado de concentracidn en el corto plazo, se deteriord fuertemente su
capacidad de liquidez, los indicadores de actividad mejoraron debido a la
eficiencia y al incremento de la productividad, control del costo y del gasto; el
efecto final en la rentabilidad neta no fue positivo debido a las altas tasas de
interés del mercado que encarecen el valor de los recursos utilizados por las
empresas, deteriorando la rentabilidad del activo y del patrimonio.

Los ingenios azucareros colombianos iniciaron la década de los noventa, en la
gran mayoria de los casos, sin problemas de solvencia, pero en el transcurso de
los anos, las probabilidades de quiebra se fueron haciendo mas fuertes, hasta el
punto de terminar la década con dos ingenios con fuertes probabilidades de
quiebra, es el caso de los ingenios Risaralda y Rio Paila.

En la zona gris, encontramos a ocho de los once ingenios estudiados, los ingenios
Cabana, Castilla, Manuelita, Providencia, San Carlos, del Cauca, Tumaco y
Mayaguez, que muy probablemente puedan tener problemas financieros en el
corto y mediano plazo y que exige tomar medidas drasticas para evitar la 'quiebra
o insolvencia total.

De esta forma, los ingenios azucareros, lograron apenas sobrevivir la problematica
de la década, lo cua!l afecta su desempeno global en su compromiso de generar
riqueza a sus propietarios, el cual ha sido totalmente negativo.

En el compromiso de generar riqueza a sus propietarios, los ingenios azucareros
no han cumplidc durante la decada de los noventa, en sus ultimos cinco anos
ninguno presento un GEQO operativo, por el contrario los ingenios Cabana Castilla,
Manuelita y del Cauca, son los que mas han destruido valor.

Se espera que para la siguiente década, una vez superado todos los problemas
presentados en el pasado, después de haber fortalecido sus procesos productivos,
incrementado su productividad y competitividad a nivel nacional e internacional,
los ingenios logren fortalecer el grado de supervivencia en el futuro y mejoren su
desempefio en su compromiso de generar riqueza a sus propietarios y empiecen a
generar valor a partir de sus operaciones.
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El comportamiento del sector azucarero colombiano durante {a década de los
noventa si afectdé negativamente el desempefio financiero de los ingenios
azucareros colombianos. Los indicadores financieros de los ingenios muestran el
deterioro sufrido a lo largo de la década producto de su riesgo empresarial y de su
riesgo financiero.

El modelo de prediccion de quiebras de Altman si permite estimar el grado de
supervivencia de los ingenios azucareros en el transcurso del tiempo, determiné
que los ingenios han deteriorado su capacidad de pago a traves de la década
hasta llegar a la “zona gris” la gran mayoria, con excepcion de dos ingenios que ya
se encuentran en etapa critica, que de no tomar sertas medidas rapidamente, se
encuentra a las puertas de quiebra inminente.

El modelo de RION, GEO y Valore si permite medir la generacion de riqueza de
los ingenios azucareros colombianos durante la década de los noventa, la cual ha
sido negativa para todos los ingenios en sus ultimos cinco afios de |a década.

El método de casos se aplico a lo largo del estudio, se ha mencionado la teoria y
con base en ella, se selecciond el caso, se disefio la recoleccion de datos y el
protocolo, para conducir a un modelo , el primer estudio de caso, que se replicé en
cada uno de los ingenios azucareros estudiados para obtener conclusiones y
confirmar los modelos tedricos y escribir el reporte de investigacion.

Con las perspectivas que terminan la década de los noventa, los ingenios
azucareros, tienen una tarea titanica para la siguiente década, consolidar los
procesos de productividad y reduccién de costos, generando fondos suficientes
para cubrir su capital de trabajo y obligaciones financieras vigentes y destinando
fondos para el proceso de actualizacion tecnologica que le permita ser competitivo
internacionalmente.

Diversificar, buscar nuevos mercados internos y externos, invertir en el proyecto

de elaboracion de alcohol para atender las necesidades del mercado interno a
partir del 2005 y fortalecer la cadena del azucar — confiteria — etc.

60



BIBLIOGRAFIA
Libros:

BIERMAN  Harold Jr., Planeaciéon financiera estratégica. México: CECSA, 1996,
137 p.

BREALEY, Richard A., y Stewart C. Myers, Principles of corporate finance, 1991,
(trad. espafiola de José Antonio Redondo Lépez. Principios de finanzas
corporativas. Madrid: Mc Graw Hill Interamericana, 5°. ed., 1998), 805 p.

CARO R., Efrain et al., El Mercado de valores en México. Meéxico: Ariel
Divulgacion, 1995, 175 p.

CARRILLO DE ROJAS, Gladis, Andlisis y administracién Financiera. Colombia.
2001, pp. 15— 208.

CEPAL, América Latina y el Caribe. Politicas para mejorar la insercion en la
economia mundial. Santiago de Chile: CEPAL /Fondo de Cultura
Economica, 1998, (2% ed.), 120 p.

DE LARA HARO, Alfonso, Medicién y control de riesgos financieros. México:
LIMUSA, 2001, pp. 157 - 170.

ECO, Umberto, Come si fa una tesi di laurea. Tascabili Bompiani, 1977, (trad.
espaiiola de Lucia Baranda y Alberto Claveria Ibafiez. Como se hace una
tesis. Técnicas y procedimientos de investigacion, estudio y escritura.
Barcelona: Gedisa, 1995) 267 p.

EITEMAN, David K., Arthur I. Stonehill y Michael H. Moffett, Multinational
business Finance, 1992, Trad. de Luis Porragas Ruiz. Las finanzas en las
empresas multinacionales. Nueva York: Addison Wesley Iberoamericana,
1995, (7. ed.), 437 p.

FINNERTY, John D., Proyect financing, 1996, (trad. espafiola de Rodolfo Navarro
Salos. Financiamiento de proyectos técnicas modernas de ingenieria
econémica. México: Prentice Hall Hispanoamericana, 1998), 382 p.

GALLAGHER, Charles A., Hugh J., Watson, Quantitative mettods for business
decisions, 1982, (trad. de Marcia Gonzalez Osuna. Métodos cuantitativos
para la toma de decisiones en administracion. México: Mc Graw Hill
interamericana, 1996}, 611 p.

61



GITMAN, Lawrence J., Principles of managerial finance, 1991, (trad. espafiola de
Enrique Mercado y Juan Carlos Vega. Fundamentos de administracion
financiera. México: Oxford University, 72. ed., 1999), 1077 p.

HERNANDEZ SAMPIER!, Roberto, Carlos Fernandez Collado, y Pilar Baptista
Lucio, Metodologia de la investigacion. México: Mc Graw Hill
Interamericana, 1991, 505 p.

HEYMAN, Timothy, Inversion en la globalizacion, analisis y administracion de las
nuevas inversiones mexicanas. México: Milenio/ IMEF/ ITAM/ BMV, 1998,
425 p.

HUERTA RIOS, Carlos, Siu Villanueva, Analisis y evaluacién de proyectos de
inversién para bienes de capital, México: Instituto Mexicano de Contadores
Puablicos, 1998, 230 p.

KOLB, Robert W., Investments, 1991, (trad. espaiola de Julio Coro Pando.
inversiones. México: Limusa, 32. reimp.,1998), 747 p.

LEVY, Luis Haime, Planeacién financiera en la empresa moderna, México: ISEF,
2002, 220 p.

LOPEZ RUIZ, Miguel, Normas y técnicas y de estilo para el trabajo académico.
México: UNAM, 1995, 148 p.

MANSELL CARSTENS, Catherine, Las nuevas finanzas en Mexico. Mexico:
Milenio/ IMEF/ ITAM, 1996 (72. reimp.), 535 p.

OCHOA TORRES, Miguel, Guillermo Quiroz Abed y Raul Velarde Dabrowski.
RION, GEO y Valore. Tres instrumentos para generar valor, México: IPADE,
Universidad Panamericana, 1998, 112 p.

PARKIN, Michael, Economics, 1993, (trad. de Francisco Reyes Guerrero.
Macroeconomia. México: Addison Wesley |beroamericana, 2% ed., (1995),
1195 p.

PERRY, Santiago, “La importancia del agro en las economias territoriales. El caso
del azucar”, en La crisis del agro y sus consecuencias. Santa Fe de Bogota.
1998 75 p.

PILBEAM, Keith, /nternational Finance, Nueva York: MacMillan,Text in Economics,
1998, (22. ed.,) capitulo 10, 350 p.

SAMUELSON, Paul A., Economics, 1991, (trad. espafiola de Esther Rabasco y
William D. Nordhaust. Economia. Madrid: Mc Graw Hill Interamericana, 15°.
ed., 1996), 808 p.



SARPHE, F William, Investment. Nueva York: Prentice Hall, 1990, 255 p.

SCHETTINO, Macario, Economia Internacional, México:. Colegio de Maéxico,
Grupo Editorial Iberoamérica, 1996, 222 p.

TAMAYO Y TAMAYO, Mario, Metodologia formal de la investigacion cientifica.
Bogota: Limusa, 1994, 130 p.

VAN HORNE, James C., John M. Wachowicz, Jr., Fundamentals of financial
management, 1992, (trad. de Alejandro R. Rodas Carpizo. Fundamentos de
administracion financiera. Mexico: Prentice Hall, 8%. ed., 1994), 859 p.

VILLEGAS HERNANDEZ, Eduardo, Rosa Maria Ortega Ochoa, Administracion
de Inversiones. México: Mc Graw Hill, 1997, 259 p.
Leyes, reglamentos y circulares:

BANCO DE LA REPUBLICA, "Comunicado oficial de septiembre 25 de 1999", en
Comunicados oficiales de la Junta Directiva del Banco de la Republica,
Comunicados Oficiales, Santafe de Bogota, 31 de enero del 2000,
<http://mwww banrep.gov co/prensa/comuni4.htm> (3 de marzo del 2000), 7p.

BANCO DE LA REPUBLICA, "Introduccién y Resumen®, en /nforme adicional de
la Junta Directiva al Congreso de la Republica, Santafé de Bogota, 14 de
octubre de 1999, <http:// www.banrep.gov.co /Junta /Octubre99a.pdf>,
(Marzo 3 del 2000), 27 p.

CONSTITUCION POLITICA DE COLOMBIA. Santafé de Bogota: Themis, 1998,
580 p.

Revistas y periédicos:

ARGIL, Maria de Lourdes, "Las calificadoras de riesgo”, Ef economista”, Mexico,
31 de enero del 2000, seccion Fondos de Inversion, p. 40.

ASOCANA. ASOCIACION DE CULTIVADORES DE CANA DE AZUCAR DE
COLOMBIA, "Analisis estructural" en serie: Aspectos generales del sector
azucarero. 1991 - 2003, Santiago de Cali, 1998, 80 p.

BANCOLDEX, ""Hojas de trabajo No. 7. Azicar, cuero y manufacturas, 2000,
Santa Fe de Bogota, 2000, 75 p.

COLOMBIA. BANCO DE LA REPUBLICA, "Ventajas del Régimen Cambiario
actual", nota editorial, Revista del Banco de la Republica, Santafé de
Bogota, noviembre de 1998, 85 p.

63



DIAZ MONDRAGON, Manuel, "El mercado de divisas en México", en Administrate
hoy, ano V, No. 60, abril 1999, edicidn latinoamericana, México: Sistemas
de Informacion Contable y Administrativa Computarizados, 46-49 p.

"DOCUMENTO. MEMORANDO DE POLITICAS CON EL FMI", en Dinero,
volumen No. 99, afo 7, diciembre 17 de 1999, Santafé de Bogota:
Publicaciones Dinero, pp. 64-71.

"EMPRESAS Y EMPRESARIOS DEL SIGLQ", en Dinero, volimen No. 99, aric 7,
diciembre 17 de 1999, Santafé de Bogota: Publicaciones Dinero, pp. 79-
177.

GIRON ALICIA, Nuevas modalidades de financiamiento y riesgo financiero, en
Revista comercio exterior, vol. 45, No. 12, diciembre de 1395 México:
Banco Nacional de Comercio Exterior, pp. 936-943.

GUILLEN ROMO, Héctor, "Globalizacidon financiera y riesgo sistémico”, en Revista
comercio exterior, Vol. 47, No. 11, noviembre de 1997, México: Banco
Nacional de Comercio, pp. 870-880.

PERRY, Santiago, "La importancia del agro en las economias territoriales. El caso
del azlcar", en La crisis del agro y sus consecuernicias. Santafé de Bogota,
(s.e.), abril de 1998, 75 p.

SALAS, Carlos, " El léxico de la economia”, en Muy especial. Dinero y economia.
No. 21, Julio de 1999, Mexico: Televisa, p. 82.

Seminarios y cursos:
GONZALEZ, Juan Jaime, "Notas de Clase", en Seminario de ingenieria financiera
(documento no publicado), México: FCA-UNAM, 1998.

LACAYO OJEDA, Maria Hortensia, "Material de apoyo" en Seminario de
Investigacion (documento no publicado), México: FCA-UNAM, 1998.

LOREDO ROMO, Humberto, “Notas de Clase”, en Seminarioc de Finanzas
Corporativas, México: FCA-UNAM, 1998.

ORTEGA Rosa Maria, Villegas H., Eduardo, “ £/ Método de Casos, un camino
alternativo”, UAM, 2004.

64



Otras fuentes:

"ANALISIS DE RIESGOS", Enciclopedia Microsoft, Encarta 99.©, MICROSOFT
CORPORATION, noviembre de 1999.

ASTORGA HILBERT, Alejandro, Modelos de prediccion de la insolvencia
empresarial, IFECOM.
http://iwww.ifecom cjf. gob.mx/informacion/estudio_modelosprediccion.asp

"BANCO DE LA REPUBLICA DE COLOMBIA", Enciclopedia Microsoft, Encarta
99.© MICROSOFT CORPORATION, noviembre de 1999.

CALVO, Guillermo, On dollarization, 20 de abrii de 1999 <www.
bsos.umd.edu/econ/ciecalvo>, (10 de marzo del 2000), 13 p.

CEPAL, "Debate en torno a la politica cambiaria” en Ef desemperio reciente de la
economia latinoamericana en una perspectiva de mediano y largo plazo, 19
de octubre de 1999, <http:// www.cepal.org/espanol/publicaciones/
estudio99.htm>, (10 de marzo det 2000), 7 p.

CONSEJO REGIONAL DE INNOVACION , COMPETITIVIDAD Y EMPLEO.
Documento base para el acuerdo regional de empleo del Valle del Cauca.
2003. http:/Aww.planetavalle.org/documento_empleoc.html.

HAUSMANN, Ricardo, Michael Gavin, Carmen Pages-Serra y Ernesto Stein,
Financial turmoil and the choice of exchange rate regime, 20 de febrero del
2000, <http:// www.iadb.org> (10 de marzo del 2000), 10 p.

LIETAER, Bernard, "De la economia real a la especulativa" en Crisis financiera
global, 28 de febrero de 1998, <www.revistadelsur.org.uy/revista.075-
076/tapaz2.html>, (31 de marzo del 2000), 10 p.

PERRY, Guillermo y Danie! Lederman, Financial vulnerability, spillover effects,
and contagion: lessons from the Asian crisis for Latin America, The World
Bank, World Bank Latin American and Caribbean Studies, 1998, 30 de junio
de 1999, <http://wbIn0018.worldbank.org/LAC> (10 de marzo del 2000), 20

p.

VILLEGAS H., Eduardo y Ortega O. Rosa Maria, Valuacion en la empresa media
en México utilizando el RION, ponencia en SASE 2004, Society for the
Advancement of Socio-Economics. 2004.

http://www . sase.org/conf2004/abstracts/abstracts.o.html,

65



Tesis:

CERVANTES ESPINOSA, Oscar E., Francisco Javier Rubio Hernandez, Andlisis
financiero y planeacion en la empresa relacionado con la planeacion

nacional. Tesis de maestria en Administracion (Organizaciones), México:
FCA-UNAM, 1980, 120 p.

ORDONEZ ALVARADO, Veronica, El analisis financiero, herramienta necesaria

para la planeacién de las actividades de la empresa. Tesis licenciatura,
México: UNAM, Facultad de Estudios Superiores Cuautitlan, 1997, 265 p.

66



‘NI S8U0IIRLOGW| ‘'DUDDOSD  53jusnd

sid |8 us DpENROId DN 8P B0} PR S _mﬁnmuE woqrussasdal

anb sotaBul 3p pUssNW BUN 3An|DUl ‘oup 388 Ip saluy siod |ap soluebu) so| sopc) o spuodseled ugppULolUl B 984 | op Jped ¢ DN

.Omu_.:U ._O—Ub uuu_.:m.:._ wUﬁU_UCO— SOTATWY
£64718 196°Es 62T LT L 8L 6L G601 05291 689G 22202l L /EPTIST 2002
£58'8F £06°5S 16V 1ES £66'0Z L 2922 PeSEL Pr2'es 8z L'660° | 655’142’ 002
o5 L'09 vIS'ZL SPE'SHD L $22" 0L oA KAl o8’ te AL A 68E'BYL L vZe' 16EZ 000Z
S+0'86 zel’LL p6'SAE 8ES'08 slg'oe §E9'Zh 5168 FSEIL2L teL'see’s 686 |
889’29 z60't £ss'ted vS 1’29 08e'se £80°41 0zZ' vy Z00'1s2'1 vYS'00Z'T 866 L
rLE'e9 /26’8 (5'£88 §26'8S zL0'tY £68'E1L €86’V 929’122 | AT A £661
61’8 SEY'E Z10'9z8 soL'or gev'se 679t L 61’61 26v'0%2’ | EBL's12'E 066 L
eEn'or G/9'pG 482'298 160G POFEY L1e’ol ole'zt GL6eLL ¥o8°ZEL'T G646 |
p28'6% zis'se £19'82s 68" V2 A gL'zl glZ's 50681 L $96'520'2 vo6 L
S08'0e GZ8’s 229’159 S05'L POP'0s rre's B6L'S £se's6l’L 805°268°L 2661
408’E6 P00t v9Z'G 1S - G601 ££6'8 062'e £cL'e0e’ L 0ET'568 L z661
££2°99 - £06'262 - £¥S'8E oPs'el £pe’L 152’65’ L 62ro e L &6 L
£Z¥'6S - GEE'9 LY - SE9°’Ee B0L 2L pes’y A dvorAll $BE'699’ L 066 L
Slvs - sle'eze - ore’1e forAras 266" L reers 'L £B2'909" L 6861
860°6E - &vZ'ere - 896’65 0EY'60L 142 S19'2.0°L 506’ PLF | 8861
s LUBS - 2T0L6 - LA BES LY L - vOT LLL'L £r6'268" L £861
S/iP0s - SL8'LLZ - zee'es zar'vé - PET IS0’ | pgs'ese’l 086
zzo'otl - P06'962 - £¥6'ce 80664 - 9EL'E96 98’668 L 586
SE6'r8 - 0B6'za 1 - - 26261 - [ET'E968 L2211 86 |
408°zs - £09°208 - - Los'e - 60620071 o6L'ove’ L £86 L
65819 - 6lE°E6T - - - - o LI L £yo'sLe’l zasl
AL - gl - - - - Z60’ Ly’ L LEZIZ'L 186 L
v6v'08Z BLE'T66 il s vl 0861l

{d ,>‘E._v”_
Z00Z - 0861 ONVIIWOI0D O4FUVINZY IDINVIVE
ZoN OUavND




‘eLEOUEg EIoUSpUsIUNadng B Jod BPEJISIUIWNS UQREWIOMUI U0D BI)IGNdaY ) 8p 0DLE] :8juend

‘414
B] 3p OIMoied |2 eied ejlesueq eluspualunsdng e) e sied 19 0po) 8P [BI0JAWOD OJUSIWEIDUEUY op selyedwod A EPUSIAIA A 010UE Bp seudicelodiod  'SEJalbuBuy sauoioelodiod 'sooueq Jod epew.oul ‘opeiapuod |ensusw

oipawoid 'seip 0§ B 1D 2p ugioe)ded ap SeSe) Se| B 8puodsasion ‘ajuedpe u3 “eaignday e| ap ooueg |8 J0d BPEZIES) ‘$8LI01DE10d)0D A SODUEq 3D opawosd BUEIP £}S2N0US €| B 8pu0dsaliod ‘g6 ep olunl B)SeH /|

L9L 89, vLl 942 £8'L 98! 182 ve'l 08’2 cgL 86°L ¥002
08/ 082 g6'L £6'L A A 082 €82 8L 4L 6.1 cll 9L’ LL2 89'L £002
68 v¥6'8 €LL 68'L 08’2 £6'L 06’4 o8z ly'e .06 100l 090t GL0L Ty 2002
LTl vy cl oril gv'LL 2] At 981 ve'zh 99zt 0.2) ¢zl PLCL A RAS ye'el 0sel 1002
vLClL gLzl 8z ¢l g0¢l S6'Cl 6 Ch 8grct 0c'Zh goet zLL il 06 0L ¥ ]S 65¢Ch 0002
09'tc gele 6091 69°LL SL'gl G008t 98’8l SL8l 981 Lo'6l g80¢cc [A T4 T 1) £CEe 6661
§5°2¢ 862¢ BZ'GE £¥'9¢ £5°9¢ 29's¢€ aL've £y'oL 95'gt FAS N ZL0€ 16'L2 ?0'62 65'vC 8661
80pe eL've Zeve Lo've vZ'el Sl NAY 66°2C alL'ee geee 65'€2 L ve 06'6¢ Zr'sc 0592 661
epie FL'LE S0'8¢ 682 g.L'8¢ 144 9¢'0¢e Lv'ee Fize LLge £9'ee y9'ee oL'ee 4 AN 9661
ot ce 44 cree v9'6¢ 8C'6c 800t £L'6C 810t FA R 2% 8L 'FE B9°GE LZ2'se ST 45 8¢'7€ G661
10°0¢ Zr'6c 06°LE 69°'S€ Ay 80t 69'0¢ SlL6e S8 1292 LgS8e yE'ST 9¢'6e Z8'se 7661
00'9¢ £8'6C 6¥'9C 1414 06've leve P e pe'se 8¥'9¢C Zy'9c 1482 08'9Z 8Z2'9¢ 1e'82 £661
0042 /992 rle 0692 1942 ce'le FASRTA 68'1e GLCC Live G492 82'8¢ 98'8e 697t Z681
[ AVAS 96'9¢ l6°LE 60'8¢ LC'6E Ze'ge BV LE ¥G'9¢ 699t 66'.¢€ B8F'9E 66'vC 68'6E 1664
yr9€ SP'et FAL WA P8 LE 9G /¢ AR BS4E £2'9¢ 9.'6¢e 9/.'6¢ SO'veE Sl e e 086l
£L°EE 76 ¥€ 29¥E /6L Zg¢ce 66'€L LB'EL 68'¢e /8'ee 89'¢ce gCee 86°¢t jTATAN 6861
av'ee geee e8'le 6LlE Lzée Z2'5e 0¢ 'Sk S8°vE £¢'GE GLYE 9B €T G6¢E gele 8861
64°0¢ Z8'ce [AA LELE 640¢ 95°0¢E £e0t 8962 v66C og'ec 1662 £eoe 25’1t /861
ge'ie £8°LE 64LE FAYRES 1423 8Z°LE oL'Le FA-401) Ev'0E LP0E L9°0€ £6°0¢ 2a've 9861

opelapuod | -CORgULE

o_vaoﬁ, o_vwEo._m‘ ,




LIE'BET'L

SEQ'CEYL

920'59"
190'855"2
G5C'04E'Y

9E6'LE1L
9E6'E61
TY9'6LL'e
YEE'PEZ'0T
946'€£9'¢e
550'641'69
LEQ'E1R'ZE

14€'221'822
£68'0CL'L9}
0EL'6LT'S
698'580'C1
L41'288'Z)
vLL86L'6T
+B¥'966'09
JAYART AT

191'912'8€
$08'660 'Y
P3'082 bt
SPE'6IL'S
LLE'LeL'eee
8661

LIEBET'L

B12'56L

5957 LEF-
ERLTCTL
DL0'129'T

LLE' 6T
Lgive'e
¥Z5'655'}
Z1¥'080'S1
966'6£9'94
957 900'95
oSy’ 9pe'TL

D0E'86L'L0L
sZ6'cel'9g
7L0'E66'T
£6£'897'81
£9Z'E6Y'LL
10L'158'21
SLE'TL9'sY
¥81'60L'EE

Ho0'BLO'ZE
ESOVPL'Y
81.°0i2'}E
LLT'¥E9
poe'e6L'LOL
1684

LIE'BET')

ZEL09P'y

0/6'00%-
Z0£'198'7
TPS'002'L

2L0'viC'9
ZLOViC'S
Ze8'VEE'E
2G1'860'L )
686'ZEP'GL
619'8ZC'€H
209'19.'8L

252'001'08
266'650'5Y
15.'269'¢
996'04L'24
£55'028'6
066'29L'8
192'000'SE
210499'ce

SOLZNS'LT
952981’}
181'289'9
16L'00L'1
15Z'004'08
9661

S09'8YS

£09'¥IT'E

BAFLLO'L-
180'92T'Y
Op0'0r0'9

2L1L'G9E'S
ZLLG9T'S
EL8'L5S'E
825'650'01
ZHe'L09'EL
pLZ'1e9'Ls
955°882'59

9£L'€82'99
LLb'2BLLE
pISHLLZ
297°18Y'LL
£76'%28'8
514'890'9
819'98¥'9z
v2L'648'22

90T $ER'CT
562'26)
LLL'292°81
LOP'phLL
9€L'C82'99
5661

810'809

8.8'50¥'s

S0b'866-
ezT'vor'y
p6Z'896'C

51.'8€9'7
SHLBER'T
POL'PLD'E
689'v0¥'8
EBE'6LY LL
L00'£29'CR
Q0r'g0L'SS

6P CEG'6S
18L'08L'VE
6ZL'1LTL
vO0'€ZZ'8
292'620'04
199'2e2's
299'TEL'YT
£45'2G4'¥T

£6Z'¢9¢' L)
2.8'8G14
908'SZL'51
206'7EL'E
6rP'eEs'6s
v66}

s Lot

8EL'Y09')

251089
068'v82T
052'906'+

1Z5'806'L
+Z5'806'F
1912822
BOL'LBL'Y
0£2'99¢'9
786'8E6'62
252 L0P'9E

CEO'EKS'vE
LEZ'VES'E
P65
0£9'085'S
GI5'8rE'S
G9.L'65E°C
26L'9P6°51
760°00€'2

98E'Ez9' I
018’04
SyZ'ace’
15¥'221
QE0'EVS VT
£661

rl'Zie

cCE0'PGEL

978'8Ys-
618'206'L
8.Z'8r6

P4z AN
reeeL
TYE 189}
1£9'760'2
08B'6LL'E
0%6'L02'0Z
0EP'LBE'ET

BP5'6GH'EL
189°9£5°G
SZE'0ED't
fei: - TS
9BZ'HIE'P
2.9'662' L
198'78¢0°8
098'68E" |

£92'GiP'L
0s8'vZ
Z65'6¥8'F
va6'6Ll
BPS656'CL
2661

6E6'9V1

L16'606

$BE'9SE"
§62'992°L
Sh'Zel

910'6ek

910'cel

598'842°L
BLE'LLE)
¥81'065'2
SZP'gek vl
609'820° L1

855°509'2
29Z'518'¢
9LE'PS
L9E"E0r
BSr LS}
Q01’168
10£°064'C
80r'gse'}

gge'eer'e
JEH'ET
¥99'8E9'2
89Z'191°}
855'509'2
1661

¥TSEL)

955'9EL

[
§.9'786
SZ6'65E

25€'80Z
25€'€0Z
2oL'9ze
£E0'SL0°8
SILLOG')
9Eb'BrP 0L
L55'0GE'Z1

065'619'F
290°210'7
LoV Ler
LiB'ES
SE9'906'1
L18'E0T
¥Z6'L09'7
$85°85¢

LLELLY)

SEPIUBIOY SIPERIIN

ugiook Jod YQal4vn
Yaidvn
ugpae tod pepirn
B8N pepinn
eUEUOUIW Ugiodid
SOUBWPIOBIIXS SOISEQ)
SEPEPIOSUCD oU'sgNg
sojsendul] “sIADld
sojdw)| ap sejLe PERIN
sosalBul song
sosein 4 soisefl sono
epnsuow(epo)epd
speiqUEd{BRG)ERd
sopeueb sasasa)y|
sopeBed sase.siy|
‘OJLUR|24 Sp [RJBopn 01800
ug|2esedo 8P PEPIIRN
ugipesado Bp S0JSED)
ejrug pepiiin
SBJUBA Bp 0}S0D)
SEjaU SEJUBA
SOAYLINS3IH 30 Oav.is3

WIHLvd A OAISYd TVLOL
FI8YINOD TVLIdYD
somsed sonQ

dy7 oisoo wod Bpnag

dyo ap somised soj0

dpo 0Js00 Boo BpNA()
TVLOL ONISYd

SOAJRE 5040

opUspq

(ojeu) Ofi4

ozeld oBie

SBILEINDIID SOARCE SONO
Sai0|eA A OAID9T
TvLOL OAILDY
TYHINTD 0NV Ivd

soueqUICIeD 5osed Bp Seyw Ue opeq
YNVEYD ¥ DINTONI



iry
av I
Fid 4
9c 1
8t

89’y
8Z°C
Lo's

€69
g’z
ov'se
250
L¥'0
6%
SOL'LbL'YL
6L
FAcRd
20'08

pu
G600
1944
0Lo
8t0
Le0

3¢

b0

9L’}
y0.'816'9
8661

L
€51
[
bl
8.0

L
8.0
607}

901
9.0z
1844
yo'L
L0
19
8Z9°9EE°85
¥
BBy
Ze'l8

p'y
r00
€S0
€50
180
S¥'0

€00
oLo
LeL
Seo'pisL
L1661

686
X534
686
8Ll
lag

8601l
165
986

[4:39
09'FL
85'61
ba'h
860
w4
068'GLy'99

GE0'002'6
966}

05’8
2e's
05'8
Lt
S8’y

0e's
Ga8v
8y

£8'E
opPsl
v8'0c
5€'L
860
Lg
6BE'9BL'ZS
9
08'L
5999

pu
800
990
250
Lo
4]

100
280
oEd
[22:p4:1 4
G661

BL'6
gl's
646
(YA
ZLs

9804
2.8
81’9

P
Ge'51
£8'0¢

[

€60

¥s

A TN
o€

€0'0L
8525

pu
500
Ll
290
tea
Zro

4%

920

LVL

1BL'009'T
y661

4881
FAN)
L9814
98'c
¥sa

8627
| 2]
344

€8T

eyl
LLL
£re

ar’l

0s
SEG'BIG IE
le

SoLL
05°4§

pu
§0'¢
A
8570
98'L
Go'0

100
eLa
¥t
Lay'ove
€664

82'F2
602l
geve
0s'e
oL

20'Z¢
0L'6
vo'g

¥Z'e

L8
aLst
692

gLt

£y

9P ELLCE
A

6O0'IE
FEGh

pu
€00
ocz
190
057}
050

€00
VLo
06'0
ZBE' 185"
7661

G8'Ee
£o0al
ket %
€51

96 H

Ze1E
96t
ves

gve

S08

LZ°GL
L'y

¥TT

9¢
L2L2BZ'rS
b

A RAN
Foor

pu
€00
oge
¥9'0
€860
os'o

89E'L9E'}
1661

LELS
26'GL
96'G

1504
0i'8
B6E'GL
$9'9
L9'C
¥S
589'796'01
B!
8202
LE'SE

pu
z0a
90y
180
6271
930

[44]

oluowivied Bp ‘qejusy
Jedo DARYY P ‘qEIUEY
00y [euded ap ulipuey
v 0105 suetedy ‘0)dNINW
Ld [0 OADY "W|pUey
iNOdNT

gejuoD |EKled pepligeivey
OARDY (8P PEP|IIqERY
813N pEPIN 3p cwuﬁ—z
avanisviNgy

neled( ‘wedupjedy opeID
EJUBA B ugessd( sOISED
eyrug pepImN ap usbew
oze|d/] OAIOY 9P UOIEI0Y
[B101 OAlOY [BF UQIOEIDY
4sofed ep oipaw opojied
LSexdwo)d

«SOUBJUSAU| Bp sE1]
ASCUBIUBAL] 8P UGRIOY
L,501000 3P O|paiL Opojiad
VAULYHLIAQY "ON3IDId3
pepued g} sbed as 5008A
SBIUGA B SIJBL|

sgueju| (2 efed g5 5a09A
LQpeUadUO]
Jojusjwiesuejedy

€10 [ ojusWwepnapuy
OIN3IIWVYAN3aN3
epidey egandd

JOPIDY |3P BQENUd
sjueon)

oleqe)) ap eyded
Z3ainon

1B B8UOZRY
OYIIDNVYNIS SISITYNY
YNVAYD V1 OINIONI



2e9't

FA%< N0
S0FQ
SGHL
900
§00'0
Zz0'0
BG6 )

597'782'cC
50z

6L¢

12e
#69'981'c51
B5z'LzL L0l
LeL'9re’ g0
Ze0'sov'ees
vZve

1A% 4

o) 0%

ago

aL'o

ogo

15’0

660

50

049t

8661

e

el
FAYAS)
L1580
8ro'0
0L00
€500
1661

POE'PTETL
6L°G4
2041

e}

164
066'9G8'+8
1£2'850'LL
8p2'659'a8
€202k L0}
0Lk

1664

(YA

Ly
1860
[A4°58]
€510
€100
2800
BscEl

IB'0PS'eL
go'ce
¥1'62

6¥'s
665
g1¢'zeL'se
¥ib'e06'59
291°18¥'59
99v'666'8L
YH6L
296l
1682
89’0
96
[4o]
0s'62
76'0
5L2e
3N ¥4

48r

941
€860
L5570
980
ZLoo
6¥0°0
sest

TaP'980'CH
ve'eT
68'8¢

[ hd

059
yOL'rea'rS
B0L'SL0'SS
868'ZLT VS
GEE'BOL'SY
69'8T
¥s0C
800¢

89°0

Se'8

[453Y)

€292

8r'o

LO'PE
w6l

Se6l

PLi)

L1200
661

958'686'S

GO'L

ZL'6
B95'PELEE
LBG'SYE'LE
LS5'C0}'9¥
L¥5'00V" LS
L8'¥T
eLsl
9L

¢La

80'S

gz'0

ccal

140

95°€2
6672

reel

220'¢

2202
0B¥'}
92¢’0
08Z'0
00
0100
£661

v69'119°t
Lok
BL'EC

LG°HL
g¥'94
£L6'8/8'EL
9LL'GPE'DL
VTV LY
£E5'02Y v
6’ cT
8L
£0've

6¥'0

Wil

1$0

€72

0L0

g8'lE
1922

p:1:1%

55C'C

BGLE
SV
8.c0
980
6100
0eQ0-
2681

916’8
09's
F4:3 44

Logl
45414

1 4

B6¥'¥99'9

EVQ'l
r56' L

G9G'6LLEL

79've
GQ'gh
08've
580
58
L0
LZve
L0
Live
414

68'y
£v'8

661

£t

00e'e
PEZ'Z
£Z¥'o
86¥°0
9100
6Z1L'0
3:3:13

¥6C'661
tL'e
62°9¢

9562

e 4
BF1'€96'2
Ora'210'T
L5¥'806'E
162 P9
62'9¢
9062
T9vE
SL0
£2°0)
520
[oR14
zL0

¥5' LG
78'9¢

1661

EL9E

ELoe
BS9'C
520
950
€200
oo
0est

901’165}
LVE'SEG'T
vL9t
So0e
68'Le
680

69'9

Lo
10’63
G40
68
LE'TE

0661

{2 eHojewng

8660 LY 1A =6X
Zra Ld/id =pX
01'e 1/ 0N =gX
Ly80 v/ dn =gx
FAYA] Lv /10 =X

NYWLIY 30 1Z 073a0n

030
013N NORI
[wyde ep o1%00

KINDIY

sojEanduy /& NOIY
0laaNcdd NO
OpRIEENIYY N oY NOI
eisu 1esado ugsieaul NOJI
eARRIado uaiEIBAl| O
jeydeg Bp 6}503 20
srqeju0s (eEd ddd
uoysedep wasd Juse L
ejgeluay exde) ugjedpied
oNsed ddn

epneg uppedipgeg
SONSEJ OR Q1ON 01590
soysBrdw| 6p D@3
epna $p 0js00

oye jop uo IRl

SOUBIJWIQIOD S053 9P S9jLU U ope(

YNVEVYD v OINGONI



194'9p6'8

S ¥68e
LE5'¥PR LT
€€
750°65+'9

000014 -
T50'694'8
26P'2L9'2
LGL'p60'E
GL6'26Z°C
98L'2EE'T
LEO'BLY
GLE'0BE"L
£21'866°L
510'685'8
CrL'899'6}
0BL'GLE'BL
£25'v86'LE
PEE' LPE'CR
LI6'STE LT}

GEK'ZIL'paL
I eLE 19T
BEL'EYL'Y

0L6'L6D'ES
6/5655'02
LE1'265'91L

610'652'96
Yor'9LL'ze

ZG'6YE'TET
165'E6P' L)
6£5686'6E
£0L'ced
S6¥'TLL'PIE
8651

GSE'ZEV' 1L

[aY44)

EFISLLL
Zh'0

CZHIYP'T

000'046~
£Z1'L88'e
206'88%'2
CLE'L9E'S
[BI-gE:I4
BLv'ZZE'S
BHG'686'C
506659
95%'950'9
199'€.0'2
rE'CIe'y
Bb2'GhG 9L
L60'65¥ LT
0£8'959'99
12Z6'SLL801

£IB'EPL'GIE
866'GL1'9ET
G89'9LE'G
G26'G56'ES
0LE'800' L
GB0°LR9'S
518'/96'6L
249'208'%2

16L'896'6£T
LEL'LEC'L
BEE'055'LE
G.8'CL0'Y
DIE: 3 JACTES
166}

88k PIO6

50'65C)H

Z6B'ELO'CL
ze0

925'642"9

000'99-
§25°v¢'9
69 ¥86'L
ov0'8Le’t
€47480'T
150'699'y
810'ZE
SES'LES
£98'249'¢
50Z'96%" L~
TLOTYLL
L9r'099°G)
6£5'€08'2Z
161 LPR'LL
0gL'PP9'00L

PEO'BLE VT
[:r4: 924 21
ZLe'Lor's
vLL'2LT LR
Z68'SEY'SL
865 P0R'EL
990°+98'1L9
gi2'¥8R'0Z

09E'ZLEEEE
POB'LSE'EL
861'6€0°L2
511'621'2
¥69'8LE° 24T
9661

£0}'6£8'6

84086

G90'GER'S
Z10

YEL'68E'T

855°106-
T69'962°C
pZE'LOE'}
6z¢'0/2' )
TLLOVT'L
BL5'9CHY
oov'olzL
£19'252
000'802'¢C
80Z'vT
1997997
195°LET'EL
82TPEBLL
SEL'SP5'0L
£9C'621'88

L00'421'28)
190°TL9CYL
099'50€'9
6L6'LLL'PL
265'E6L'EL
COLLYEd
$£6'895°9¢
B8L'ZLE'CH

vz2'aie’ord
0L9'Lyr'E
2P6'LI6' L)
LEQLLT L
100‘LLLEZBL
5661

TCO'065'L

8/'588

8ey'sLe's
820
1Z0'zer's

£50'L8%'L
vi0'6YE'9

ZE9'H95'T
L5¥'Z6E'L
vEE'EIR't
[iLA4ES
rrOLIB
198'0£2'2
10£'958-
z65'026'FY
€G0°0E0'H
Gv9'056'Gh
96212485
Zp0'2L9'pL

§LG'0E6'9FL
79Z'586'811
8aL'1ea's
S09'cL0'8
PE L0 L
98A'L¥Z'T
£5Z5v6'LT
895°C0R'6

£LEGEZ P
€52'95L°L
L06'269'p)
0gr'aly
G15'0E6°9%L
¥661

BEY' YOL'S

SPlEg
BSS'¥L0'9
220
829'L62'Y

¥88' L6y -
TiL'saL's

£E6'GI0'Y
BL6'38)

£00'gr|
6FE'ZZE
820'€92'
9/9'vL8'}
PrELLLE
L0B'¥LLR
1ZL'eer'zt
ZheLBT'OY
£€8'L92'a5

122'v28'98
€06'661°pL
CL0'LZ6'p
gse'l98'z
090'c48'8
1£E'6L0'9
aL8'v29TT
616'16E'S

Py C8l v
G95°LTP'S
9L4'600°0L
L91°295'L
VZi'vietas

£661

poi'ipa'e

25'v08
€LY BEL'L
62'0
886°00L'G

81€008'L-
90L'L95 L

BGE' VYT E
Lol'szy

PL8'89L
[FAR-4Y
LIBFER'L
PE8'E6T')
698°966'G
SC8'LEEY
(AR At
LLO'6EL 4L
LPL'69V BV

088'090'G¥
BLc'0ce’ Lz
z88'8vZ'y
9ie'882'1
[1G'18E'8
128'50¢e'e
[AZ: AP RS
0

806'422'GC
Gip'9e’ )
AR LT
vioere'e
088°050'SY

66l

SE9'ERL'E

Ze'0k9
£99'€90'9
alo
£66'LLL'E

158G 4
066'29Z'F

Oby'LOV'E
S6P'9TL

20568
189'CYE
0ES PO’}
JLA A
ZEE'FLE'Y
T06'LEL'P
552'295°6
200'ver'6e
BSZ'9L6'8C

EZL4'150'62
598°¢94'81
BL0'9LE"L
194'899
€F9'190'9
9Er'SE2'T
658'£82°01
0

$OZEV6'8L
869014
zio'0zg'y
600'LL5'T
£24'150'62
[3:1:1%

829'652'€

gy’ £99
2€9'Z8E'S
Ge0
ysc'eLe'e

GL9'0EL L-
296'905'F

OBE'SOE"+
800'9vE

022'002
$98'96}
196'605°}
L8211}
£Lv'00L’s
9£5'998°C
LLO'L¥D'6
LEE'8P0'YE
g+E'GE0'CE

$66'188'2Z
LYE'LLL'EE
GET'HeT'T
§64°98L
YOT'SHE'Y
$5L'894°L
160'04L'6
0

221 466'CH
102'00¥°2
PrGLOG'Y
GLL'E88'Z
V66'188'2T
0661

822'5.9'C

¥9'Z5Y

£L2'95E'F
40

092'659°

186'FE
ovz'veL's

24
B9 TP

08T'vel
goe'eL
LZ6°EL6'}
£6LGLL )
099°8Y5'C
OvZ'9lE'?
006'626'S
2iE'5E6'9L
L22'L98'E2

£65'CER'YL
195°189°6
6667256}
606'LLE'T
SLT'E0LE
£5E'82L'}
o9cP'961L's
0

#59'L66'0}
BFLPLOL
GLTGITY
g1g'zas’t
£66'cE8'8L
3119

SED|UB]aY SEPE

ugtaoe tod wal4vn

vaidvn

ugiooe Jod pep|ign

2joN PEPIIBN

SOUEU|PIOBXS SOISED)

sojsendw| ‘sjacid

s0)dw( ep sajue pepIN

sojsef song

soselbul soi0

509104 soyseb son0
R BUOW{BIS)epPd
epeiquieeRojepd
sopeueld sasaiau|
sopeBed sasesejy|

‘OMueIn 4 ep [siBejul 03509

ugioeisdo 8p PeP|IN

UQoBI2d0 BD SOISBL)

E)Ug PEPIRN

SEJUIA Bp 0ISOD

SEJaU SEJUBA

S0AQvLINS3Y 30 0Av1S3

AlYLYd A OAISYd V1Ol
FTBVLINQD Tvildvo
sonsed SONQ

dr1 01$02 Uod epRe(

df ep soajsed $0A10

dfo oys02 Uod epNRQ
IYLOL OAISYd

SOAIDE SO0

opuajd

(o18u) oli4

ozeyd obieq

SBIURINIID SOAIDR SO0
SEI0JEA A OAID9}T
IYLOL OALLOY
IVHINID SONVIVE

SOUB|GLUID|0D S0Sad Bp SAiW U3 opeQ

YTILSVYD OINIONI



(A4 ol 6E°¢ 99’1 6% PaTl gF'0e <99t SLsT il OIUCWINE {8p 'qejuay

or'G 561 682 552 SE'g £S'S IEEL 1591 5522 s8'94 Jado pARYY R "qRIUeY
e €0} 6E'E 99t 65F vszh BY 02 g9l 5252 7L 10Y [BNdeD 8p OlUaRLIpUSY

oct ¥eL el J2A £Tl 99} Z9'} 59} SLt S6'4 S 0504 3uefedy 2dnINN

Lt LL0 v5'e Le'b 2Lt ¥S'L 59°CH £L0b 9L'vl 18’8 Ly [E10L OAllOY “wipuay

INOdNna

BpZ $0'} 05°¢ 69'} 134 EE VI 9262 €661 89°pE 0802 qejuoy (ende) pepligeiuay

[7Nt L0 $5'2 L't N> ¥S'L 5924 £L0b 9LpL 188 CAQTY 9P PeplliqeIey

41 9z'e vZ'8 0.2 159 ve'L S 00'8 0Z'0L az'l €3N pepiinn op uablepy

avariavinNgy

e’k ey %3 € ¥Z'e 9ee | €0'e 86'} S L9 peledo “wWedueiedy OpeID

01g) 0e'sE 95°61 967l Lt a4t 08zl aL'el L7 BEOL BIUBA E LRIED( S0I58D

1€°1E S9°6) 99'22 [AA A 9gLz 5212 £6'vT 16'¥Z Vel 26's2 ejnug pepiRN op uabrepw

Le0 8€0 ELa] ¥50 LS0 1588 JAlt 08'l s 08’} 0ZE|df] OARDY 19D UDIOBIOY

£E0 peo 10 60 150 €0} b (8! S¥'l 1z 18101 OAIIDY 19D UDIORIOY
ve az £z 5z 44 0z 44 24 5¢ Lz .sobed ap ojpsw opolad

SEQ'CIP B ELV'BEC'SS GBE'SOL'08  ELO'SBY'IL  OY'68L'LO 6D VLE'0F  DI6'GZLBL  90L'6BE'6Z  CL0'188'EZ  Z6K'IFEEL sesdwod
4 op £y or e 5g e 1z [} IS +SOUEIUBAL 2P SBIG
oE'L $6'8 1£°8 606 696 1704 9L [r A se01 [ JSOLEJUSAU) B UQIDE0Y
£169 268 ey vZ'ie 18'92 [{alr4 072 ozie S¥Lz e .50Jq02 9P 0{pell opouad

YAILVYLWAY "ON3IDI43

9860} vl 105844 vB'E 9L'GL - T¥'sE - 29°5¢ - BLES - ouse - 85'8C - pepued g eBad os $a0aA

800 900 v00 vQ0 €00 #0'0 $0'0 $0°0 500 800 SEJUBA B SR

og'e 190 G6'L SH) 12z €9} JIA> 882 TP'e sa'l S0l 18 BBBU Bs SBO3A

BE 0 9z'0 0 p0 05'0 990 890 180 690 £5°0 UDIDBLUSIUOD

90 (4] [240] o €20 950 790 550 5L0 $6'0 JORWeaLEledY

20 520 520 120 6L0 or o 80 [=1s] () &v'0 101 OJUaRUEpPRBpPUZ

OLNIINVANIANT

00 02'0 00 L00 €00 (ol %s] 870 [} eV O 6E°0 epidey eqang
¥90 BLY {50 950 60 o 650 09°0 9’0 SL0 L0pDYy [3p eganld
801 zLh 00k 90t 801 8.0 860 680 ot :r Al sluenaII]
TEE'090'E BOO'GLE YL 991'94" v89'6E6 Z06'v80'L  8PP0ZCE-  LPBIO6L- 851'606" Zr8'0lL £96'62¢'} ofeges) ap [ende)
8661 166} 9661 $66} pe61 SE6L z661 1661 o664 6861 Z3ainoi

rgp ssuozey

OdIIINVYNIA SISINYNY
YITLSYD OINIONI



8891 1661 9BL'} - 7A 4 6%%'Z LIB'L JAsT A2 9687 58T BOK'C

889'L 1697} o8L'} aLL'e [ [§Y: N 1522 969'2 2582 80r'2 Lz epojewng
ZEe0 LYE0 90v°0 ¥8Y 0 1050 LE0'L 9601 6EE'} ert'l B 8660 1Y /WA =6X
[T j 2zt 6571 ¥aG | 8L} ££9'0 8.9°0 99L'0 $95°0 ovyo F140} L1d /1d =X
894°0 ev00 0600 8100 #01'0 £02°0 yLb'0 S0 10L0 9850 201°E L¥ /0N =gX
1200 LE00 LE0'0 9v0'0 py00 G800 7100 6600 1Z40 azro 80 LV /M0 =2X
2000 FEO'0 0000 F00'0 S00°0 200" €006~ 200 $Z0'0 1500 L0 /10 =X
BE6L 166} 9664 5661 766} £661 2661 1661 0661 6861

NVINLIY 30 LZ 01300W
Tev'Lee'ee © OTL'4Te'LY - 0Z8'GLE'LY - 682'LBY'SE - ROC'S8Z'BL - 0L£'6Z8'S - 0L0'008'L - 96Z'505'T - 9l5'96L - 039
SLL - BO'LM - 0L5) - 29T - §C0Z - R0sH 1y - BEYL - ors - C43N NOfY
EE 2L 1881 10€z 9992 99'vZ oz'ez 0Z'vZ (2543 69°€E - [Rydea 3p oysel
95t 62't lEE 712 L'y [AWs v0LL 5661 £6'L2 - KINCIY
6LS 9L’y or'e 96°C av's 096 144 BT LT BZ LE - sojsanduy @ NOIY
87| '/BG'6EE 1£0'089'947 0£4'866'60Z LELLIELGY £06'€98'68 98Y'6¥9'SE SIP'9ES'9E ££8'059 L1 SPI'OPE'EL - ©lQINOHd NO
28L'€EE'TVE 2E6'VL0'P9Z 985 LFO'SE L £9£'006'€5} GEY' L6808 055°08L'GE £p5'068'CT £19'042'9) 0LE'868 Y} 0 operzifem 2y JUE 0T NOI
vib 0P8 9 £r1'Gye'esT vLE'EVE PET ZL1'PSe'09k CIE'0e8'821 £IF'BIGIP 80p'Z81'62 7G0' 16064 6LE'T8L'TH $05'G52' L i0u "1e1edo ugisIeAu| NOt
76€'6G €O §C6'699'ZLE 815'¢61'GrZ #96'€56'081 PEOPSP'OYL $55°ZIE'SS 208'aL9'L Y LAYN 23°4:11 6.8'866'6} LL5'156°aL erBiade URIBAY| O
£LTH le9 L0'EZ 89'9Z 99'p2 0Z°Z 0V [ 4% 89'EE 10°gE Jruden sp 61503 92
60'LE 18I ZLET 5992 gV'se 80°64 8212 866 1£'82 [figord sjagiues [ewded ddd
0e0g e 1662 BOOE 9g°le £0'¥2 08'vZ 9've 68'EE LE°LE sogeodepruiond jursay
8.0 080 280 680 260 640 980 180 ¥80 £L0 ajgeIue) [ewdeg uopedioped
0Tve 150 590 k] 2570 AR 262 ol'y 2eS 900} onsed ddo)
120 0Z0 BLO o 500 120 ¥i0 €10 9,0 IrAY epnag upedpyieg
50°€L 124 19°€ - oo 259 axi 85'02 00+ 59'ZE aLie sanTRd 9P DieN 0j500
6L O £L0 660 2.0 640 [ZX1] 5.0 €0 SL0 LLo sajsandil 6p 0j03)3
9z ¢l e $9'¢ - €10 e - £poz 62 (2 ov'zy g5’y Z0'6Y epnag ep 01500
[eJ:T A £9'1Z 9¥'6L 6522 19 2z »1'52 7892 x4 2962 oye 12p uppe)

8661 1661 9661 S661 661 £e6l 2661 1561 0664 6861

SOU|QLIo|o sosed ap Ssjilw us opeQ
YIULSYD CINION




¥ZL'ZEROE

140

11€'260'2-
€000

0Lz'sky'L

Lza'vel L-
16L'cr9's
2.8'GE8'9

68L'CZY L

8v0'899'01-
OvP 0DBS €}
861°199'8-
086'€59°C1
941’6
05v'046'5}
LLESL'LE
LBS'EZL'ES
BI¥'GLG LG}
650°20L'022

8r9'sFS'65T
98¥'¢05'90T
L1L'¥85'02
1ZG'39Z'v8
LP0'94L'82
208'9tLF'61
Z9L'9K0'C51
665°988°£0}

S8Y'phi'E6
L56'pi5'18
0BZ'C55 0L
£ZL'06E |
8¥a'6¥S 65L
8661

Y6y’ D66'62

20

2P/ 809"
1000

rrL'eL0'y

981 'v96-
0T6'Z86'Y
29L'98L'S
£06'L8E'E
1£1'559'0)-
FVLUGLL'EL
965'806'G-
11'0ZE'04
rdNE-yi
FLO'GLE'YE
BL2'189'2¢
£EL'000' LY
50419005}
ZhY 90" L6}

L9Z'ESY'SRT
0LL'§90'9.L)
£19'629'C2
LOFSLLLS
1S2'BYS'0Z
0L8'P20'SL
151'89€'60}
BYL'6LE'E6

£90'ZEV'98
pry 188'0F
£LY L6E'SY
BLL'cTy
297'5¥'68T
1664

16€'20¥'9Z

o

9002841
G0Q'0

S18'6KB'TL

965'599-
£8E'SbE'CL
G82'v0L'E
[ WA FAY
SZE'LGT I
752'296"
LB6'80Z' LY
6B8S'¥00'L-
BEL'2B6'TH
0.p'00%' 42
10T'86E'OF
£06'c22'92L
L1L'Zeg'9nt

998'12Z 22T
§45'69L'6EL
208'LBS'El
665'Z65'6Z
80Z'tZ0'6)
289'952'0¢
16Z'29%'Z8
9C'EP0'v5

ZYE'piT'8L
GGB'68L LC
£LZ'1¥E'2S
820'6L8
898'LZ2'T2T
9661

551'95€'cT

vee

LZ0'L 618
€000
880'¥0Z'6

801’ LL0'e-
961'1BZ'TE
221912’
162'285°0}
£1£'659'8-
Z60°L49'}-
LZY'S06'EL
720'695'c
8YO'¥BY'9L
816'18¥°04
996'696'92
BLE'OZL'GHL
9¥E'980'Cr L

FZ8'OFPLL
ZLZ'946'301
1849102}
pL8'¢80°SE
BOV'FEL'S)
0$5'695'S
£19'v9v'89
204'040'25

9LY'BYY L9
L90'9L6'4L
185 LLSPE
BIC'9€'2
YTeovyvLL
5661

0E2'629'9}

el
Lir'sig'e
PO0 0
ZOP'sZ6'0L

ZET'RLO'L-
§€9'200°21
0

0
879k L
862’028’
¥8.'926'} 1
780'89%'¢-
£95'6E5'6
0BR'LLE'6
ZEP' 215’61
£L8'798'L8
G0E'ZeL L0l

609'€0E'FEL
STO'IIV'L
lvr'ell'ol
650'F0L'6L
0EP'GEZ VI
95L'v94'S1
985'ZR8'65
6Z0'L1L8'VE

185'661'9y
14G'88BT'S
EZT'LEL'OE
002'L92't
B09'E0T'BEL
V661

EIB'SEP'ZL

004~

682'24L2-
2000

£2L'P0Z'Y

11804
ore'zIB'Y
o

¢}

689'CaL"p-

66¥'260'G-
€5L'¥51'L
RIPLECT-
ZTIP'LBST
986'1G6'L
LBE'EVG'01
6EP'ZELTL
969'GL7'E8

z1Z'z0L's8
2EP'TLEYE
¥55"908'8

0446551
150716811
€56'590'91
SLL'6ECLS
183'092°6

¥L6'96L BT
SY8'15L'6
812'¥6T LT
bTS BES
Tiz'zoL'se
cesl

ZEL'008'9

1=
L05'860'F
£00°0

gve'cal’L

ZZE9pLL-
990'676'¢
0

0

0
9502856~
PLLEVZLY
TYE'098-
YZE'690'8
882'S9Z' ¢
ZLOPEECL
229'9£0'05
yeT' LY

¥15'695'2
SOL'0SL'PZ
90¥'818'¢
OF6'890'8
§92'858°L
862 CITLL
60¥'6EY'CE
BBE'696'E

9.0'git'sg
8B0'GEQ'EL
196'982'G)
£66'651'7
Y1568 LS
Z664

800'65 'Y

€8l

0z0'936'%
ED0°0

P5LS26'2

LIE'LEN -
beVLIy0'y
0

0

0

FoE'e05
6ZP'8LLT
590'542°2
961°72¢’9
SeL'oel'e
0E6'25¢'6
90Z'8VE'9E
9EL108'GY

£22'c0L 8¢
b T3 4 e
1£6'969'G
#E0'GIB'E
FOCLEPO
556'v78'G
0be'658'1ET
ShP'S0L'y

626'199'51
L10'186'L
yar iz ol
Li€'DES
£TT'T0L'BE
1661

SLb'yOL'L

4

1L0'%0Z'S
1000

L6§'655'C

gRG'ZEY L
$BLT00'S
0

0

0

659'75P-
0BL'lEr'
Z8¥'9.6'1
999'8.L6'0
£66'L8L'C
619'99€'6
808'592' 8Z
8Z¥'ZEY' L

996'292'82
YoL'vL9'cl
L6S'TPY'Y
BLL'VPE'T
LELVLL'Y
560°0EL'E
£09'g8L'S1
pgz'ezL't

720'1£9'S
£62°L28'TL
£9F'690°)
£76'505'L
996'792'97
0664

61£'68Z'2

oLl

105'¥36'2
1000

946'CLLT

zLE'CLB-
UFE'YBET
0

0

SBE'PIS'LZ

568'¥95'8L
789'69L'9
BL9'6ER'E
EPE'EP0'E
£88'Z8C'E
891'2L6'L
[{%41:1%A4"
G6E'CEE'T

0£6'c29'S
610'1LLE'E
pg9'eLL'e
08E'965
S6RYI5'81
6861

sepsIayY sepepliin

Ugiooe Jod YaIAvN

valdvn

uotoe Jod pepINN

BleN peplinn

SCUBLIRIOBIXS SOISBO)

so)sandw| "SIA0l4

$0JdW| @p £RIUE PEPUNN

soiseb sono

soseBu| 5000

soler 4 seisefl soqQ
epejuOL (PO })EPd
BLE|GWED(BOO)EP
sopeueb sesaisiv|
sopefed sasalau|

‘opuE|24 op [eJbap] 0js00

ugyarsado Bp PEPYIAN

uppeledo 8p s0J5e5)

g pepiin

SEJUSA 2P 0}500

SBjaU SEJUIA

SOOVLINSTY 30 OJvLS3

NRHLYd A OAISYd TV1OL
FTIVINOD TVLIdVYD
soajsed soNO

dm 01500 U0 BPNB

d/a ep soatsed sonQ

43 01500 UoD Bpna(]
IVLOL OAISVd

SOAIZE SON0

opu8,

(ceu) oli4

oze|d obien

SEUBINIID SCAI2E SO0
£310]BA A OANDS)3
IVLI0L OAILOV
TwHINID 39NV IVE

soURIWO|0T S6sad B S8l Us DPE(]

VLNANNYIN OINIDNI



18'¢
'y

8¢
it
07

FlE
ae
A

EE'E

891

ave

Fa]

130

iz
28E'06L2LL
95

9b'9

vLi9

LEBECLGLLL
900
AN
1£0
[£%0]
[ 4]

€00
680
bt
G60'kGL'ET
2661

822
20's

8z'e
L
Lyl

¥e'e
Lyl
v’z

8z'¢
8591
§8'€e

060

690

14
GBR'CER'OF )
09

96'G

¥9'09

BELELPEEDL
500
6eL
£€L0
290
8£'0

100
8Ll
S8°L
Siv'LPT'08
661

616
G8'S

816
85°L
BL'G

Zi'al
gL'g
74

1'e

v¥ol

Seve

86°0
G40

jor A
Soy'ars’ach
29

ya's

gLor

u

00
9Ll
gro
650
120

100
30
ve'l
oip'eey'cl
9664

658
v B

628
Sg'L
82’5

13’6
gZ's
v 9

vo'l

8E'L

868l

€0

180

€2
ECLVIOZLL
SS

8G9

v8'rr

pu
[
6k
o
590
]

Lo
§S6°0
€L
294°085'G)
5661

reel
06'9

re'El
L't
06°L

6191
06°L
8L oL

s0'¢

86

AT

2N
£La

9z
S6Z'Egl'ce
SL

o8y

29’15

pu
Lo
£80
6%0
9.0
EPO

(2]
WO
st'l
9E9'v09'04
661

€2Th
20t

A
[S1 4
2504

ve'cl
3504
S0'S

ok

556

9g9°¢cl
12
60

sz
Lee'via’Le
rs

0L9
OLEY

pu
600
SE'0
|20
bl
080

¢00
EPO
o't
BI6'0L"
66l

$1'62
[LIN 4%

¥I62
8t'e
Jadran

A
vzl
LG

€8’
e
a6l
et
a0l
1€
BLETZELS
134
18’8
85'6¢

pu
800
(7%
G50
8et
85'0

zo

850

¥6'0

Z01L'sak -
661

FASFAN
veal

L1241
gz
9%'L

05'l

L]

¥90¢

¥l
84

68
6E9'PGE'LE
S¥

6L

eL1e

pu
900
44
95'0
oe't
950

00

o

88°0

$05'L0G L~
166}

2z'9z
9Z've

4414
1484
8E'TL

¥5'GE
872l
9¥'e

vE'L

]

6877

98’}

Let

ig
S69'S66'82

ESO
610
S0

BiG'EL9
0661

Bl ve
05'v2

E1bE
162
LA

[3:08
LALE
0674

gt
20’9
9¢7¢e
£Ee
L
3%
6L5'CET'VE
a5
L9
£9'9e

p'u
200
pae
£ro
L&}
950

(A]

590

82k

B6L 08V}
6861

BlUoWLRd [8P "qBIOY
1300 OAOY [P "gBlBY

10 [ejdes sp ojuaIwIpUBY
JviA c1a 4 duejedy lfdyny
1w 8101 0ARDY ‘LIIpUSY
LNOdNQ

qejuo] [eded pepligeusy
OMIDY (9P PEPIHTeIoY
eJeN pepilin ap uabiew
avarnisvinzy

(ieiedQ "wesue|edy opesn)
BIUAA B UGIDRIBAO 50)SEE)
BIUG PEPINN ap usbrey
0Z8(d/] OAIDY |3p LOREIOY
[E10] OARTY I9P LODEIDY
.scfed ep opaw opolrag
Lseidwog

LSOUBIUBAL 3D SEI]
._wo_._m—s\.r:. ap Ugre|oy4
,S0Jg02 8p oIpAW Opolkad
VALLVELWNAY "ON3FI0I43
pepued e| efed 95 8209A
SEJUIA B 533U

salejul |5 B6ed as seoep
uUpiENUEOUDY
(Ojug|eauejedy

[E10] OJUBKUEBPRAPUT
OLNIIWVYONIANT
Bpiigy Bgand

+0PRY [@p Bgend
BUE(NIIND

oleqel) ap [e)de]
Z3aaindni

1op seuozey
OY3IINYNIS SISITYNY
VAN3NNV OINJONI



9yl

9er’ L
€190
195'0
act’g
ea
y0'a

g66l

£65'L5€'TT
161
ZzelL

89y

ob's
CLYO6Y'56T
LLV'EG)' 28T
191'86.4'80¢
G26'851°85E
z'th

16 0¢

cL ot

50

0Z'¥e

€e0

05’8

980

£9¢L

0291

8661

.

1664

+95'191 2
53¢l
a8l

8y

[AN]
Zh9'8pz'eee
§10'569'222
802208’ L¥2
860'0£0'982
Z8'8l

teol

| A4

€20

15z

120

€EL'6

180

ar'il

g9l

1661

98l

asl'l
8rLo
[AYNH
2810
1040
o 0]

968t

826'199'sC
0¥
5807

8L'9

€L
284'2ge'Z81
9E6'99¥'5.)
1Z9'LE7'68L
8£8'9¥9'12¢2
S8'0T
see

1682

Lo

060

92’0

-3

§6°0

0z

£9'1ie

661

6l

vEE't
€180
0590
620
gL'o
200

S661

gle'§zI0z
'yl
95°€Z

96’8
96'b}
1S9'LP8 LT}
095'ZEb L E}
1PG'ZOT P
952'€40'2L)
95°¢Z

s66L

£GY'L L9¥'L

€59t 801

Z€L0 0£6'0

0650 1820

[%4] ¥60°0

2000 ANl

6500 100°0-
¥664 £66L

0ZP'SEC'L - 1e'Ict'e

L't - BLS

9691 59'6

646 98'¢

001 124

269 ¥BY' b6 Z89'105'LS

9p ' L¥E'BL 820'p09'05

6EC'ZZOOLL 9EE'GEE'PY

0Ly'9g0'5EL 1B9'E0L'S8

9691 S8'6

[T 1z

9e'47 £0've

690 £50

86’1 - §0'€

[Sols] 1r'a

[24:] - 6b9

160 98'0

80'L - 857

6522 19'22
P66 £661

906"

906'L
801
EQEQ
GEY'0
0L
roQ
661

L6¥'588'L
8¢'g
0z'zh

Ls'LL
Sgle
S6P'8E6'9E
6E£0'v09'2E
05L'2LT Ly
1256255
ozTh

6L EL
08'vZ

95°C

6g’l

Yr o

BS'E

080

Wy

bl'GZ

P41

gLz

5402
1:19
¥Ze0
8050
1600
BZO0O-
(2313

6¥6'01ET
e
4514

89’6l
(LT
8EL'89Y'FL
obL'188'72
0ES ¥G0'92
768'2L1'8E
Zh'eZ
ve'le
Z9¥vE

£8'0

619

€0

8894

L0

9e'Ee
892

L66L

oLy'L
100
€Loe

ZL0E
PR 4
z89'991'91
699°062'71
S69'Zv0's1
vE0'152'Le
L0t
£5'€T
68'¢t

690

6lL°L

L€'0

Peed

(TA]

BO'EE
LEeE

11

[$4:0

1292
BLFL
6120
1920
¥FoL'0
1800
6861

0
200'961'0}
SOG'B96 L1
¥§'LZ

¥ UL

PN 3

gg'0

0004

0

69'77

ELO

SILE
7962

686l

86570
f44]

{01°E
1¥80
JA¥ NI

2 euoewng
1V 1IN =GX
Ld/id =bX

1Y /0N =EX
1v/Hn =ex
1¥ /710 =X

NYWLTV 30 1'Z 013000

039
CL3N NOiY
|eudeo op o)seD

KINOIY

coysendun /@ NOIY
QIaIN0Hd NOI
CRETHWIGIY JuR OUN NOY
e18U JRlada ugseaul NOU
BALRIDAD UGISIOAU| O
Jeydug op 0502 D>
8{qeIue? (EpdR0 g
sopsedop wesd Jurse
sjquiuaD {EdeD upioedRked
onsed ddg

epnag upedrned
SOMSE( @p CeN 0jS0T
sopserkiw| ep 0)38)3
Epnag op 0iS00

oyE B8R UGBV

SOUBIQUIO|0D SOS3d Bp S8l Us oped

YLAINNYW OINIONI



0000

OooogoaoaoQ < o000 (=]

[N = NN ol = Na)

coaooo

8664

Q600

(=] S o oo

L=

CooCcOoOococao SO oad oo

[=N=NNeNo]

LB6}

0000

f=1

= (=== ]

OQCoCcaooaoo

SOOI o oD

soooo

9661

con'eel’s

0000
0
1EL'90Z-
0
§20'8pL-
904 '85"

891'LL9'Y

OEY'G6 L'

0
0/5'L20'L1
ObL'Ze8's
998°9%4T
985'614'2
LGF'998'F
2896'559'sY
CEP'ZEL0S

z9.'t81'eq
yeg'pl'cy

0
259'951 81
892'050'8
150'668°C)
BL4'9v0'0F
0LL'%EE'2E
995216
IPE'CEE'BT
916'188
60K LLG' Lz
§5.4°L0T
79L18L'E8
G661

9.8'129'}

0000
]
LIZ'g086'L
0

£58'v9-
YI0'ELEL

JAYNYI )

£86'256°2-

0
OEZ'GEL'E
LbE'LLS
¥65'8L0"L
BLL'8LLT
L8168
968'664'LC
897'[S9' ¥

L51'96€'69
156'L62°6C
0
ZBO'655'LL
851'92L'9
99.'608'c
902'350'08
806'8L0'6Z

2BE'099
ogleLLLz
6PL'CH
25196869
po6L

ZEY'BLY'L

000'0
0

A4 4
0
£09°80}-
185952

g9¥'Ze0't

6Z6'LEE

¢!
LPSLSL L
91V'680'Z
195°C92°
Z00'eLL'T
795'966'
§.0'919'F2
L£9°219'82

509'782 5
66C LPL'LL
0
2e6'892'¢ )
140'508's
#02'19¢C'G
90Z'SEL'YE
LIEEsT 'y

889°CLLE
189'co
910'vbL'9l
868'LY
509°28Z'5¢E
€661

215295

ono'c
a

0.8'685'L

0
$ZE'082-
961'0Z8°L
9EC'SE
gse'ges
6/1'09
108'p2E'L-

0
9z0'86%'1
BSO'EL)
S12'960'7
991 '642°)
188'GLEE
FGr'al6'c2
SLE'VSE' LT

228'492'22
152T9¥'s
0

602’045’
156805
£68'0ZZ'E
S95'¥0LEL
CtO'¥SE'E
859'08L
£09'826'L
194’815
0L6'6¥9'0L
LLB'6T1
[44 LV 2]
66l

8BE'99%

00070
0
voR°zLE
268'10¢
§TE'264-
029178
155°9Z¢
Le6'cE]
981'94€
0

o
165'206
LE5'206
986°865°
L92'E€S
£62'281'2
BI8'¥ZS'TL
L€+ i69'51

GL0'058'S1
ThL'GEL'D
0
0g5'598'e
LI8'v2L'Z
£00'790'C
CEC'Y59'6
81£'862'2
£89'ACL
856'2r6'Y
L0¥'LYS
£02'169'2
825042
S10'05R'S1
2178

15¥'928'}

0000
0

862°02¢

0

000'08-
§562°00¥
268'08
¥EG'PT
£8£'567

0

P8 Leg-
808°870°L
Lo6'9zr
[d:%: 1198
828'03F
194'615°L
80K'269°2)
SLEZLT'FE

¥L5'99¢'6
gsl'ene’c
0
EZL'eE0'2
620'zEL')
POS'ZaL't
991'4z%'s
£12'806
81842
08Z'1s9'e
0eL'28L'}
ObP'ZEY E
04b'61S
119'99E'6
0661

GL¥'ZI8'L

000'0
0
ZES'VHT
0
665'2L-
060'cZE
b5e'L
056'eE
vL9'pEE
¢
961222~
198’92
S99'v0E
££2°966
LEE'162
045'287}
L66'805"L
191'v6L'8

LEL'pe6'9
wy'eeo'e
¥86'L2F
0.9'ces
OrO'BLY'L
299'08Y't
55¢'198'c
2v9'289
+08'6S
BOL'6LCC
186'p5E
0P9'gsE'E
SBE 602
LLL'YYE
6861

sepiuS)ay Sapeplin

ugoe tod vidvn

EJ9N PEPINN

SOLBUIPJOBNXS SO}SBD)

sojssndw “sjacid

sojdi) ap sejue pepinn

saised sono

sosauBu| sonQ

sosai 4 so)sefl sonQo
BUEjBLOW (B0 jEpd
EUBIQWIED (B0 JED
sopeued sesalop
sopebed sasalay)

"ORURZ S op |Libaju] 03500

ug)oeledo 8p pepIInn

ugoelede ap sojseo)

Brug pepan

SEJUIA Bp 0)S0)

SEJoU SBeJUBA

SOQV1INS3Y 30 0Qvls3

NIYLYd A OAISYd TV.LOL
378VLINOD TV1IdVD
soAaised s0N0

d/7 01502 Uod BphaQ

d/o ap soased sonQ

4/ €1503 UOS BPNag
IYL01 OAISVd

SDASE SN0

opusyg

{oyau) ol

ozed obse

SIURBINDII SDAGDE SO0
S8K|BA A OA[}D9]]
IVLOL OAILDY
TYHINIO IONYIvE

SOUBIQLID|0D 505ad ap S3)IW Us ape(]

{HOIHOId OINIDNI



Lba - 98'F £l 08’9l ¢0'9 ve's £e'L ojuowled |Bp "qeIueY

95'¢ S5el 85t bZ'6 800} GE'L Sevl ledo oAy [Bp ‘gEIUIY
Lb 0 - 58°% cel 089l 209 re's £6L YO 1eilde) ap odlWipUey
AN LL) LL'E ¥z 95'c 4 24 jeray4 VW 0P oueedy ondainy
G¢o - g2 A4y 869 SLe [A 8 se 1Y |BJO] DARSY 'WIPUSY
INO4Na

Lya - 0b's st 61°02 or'9 0L'6 19'8 qejuo) |ejde) pepiliqeivey
520 Gle Z¥a 86’9 se¢ ZF'e [AR OARDY [BP pRPIIGBIY
Lo - 8% 260 18s BEC | {24 8L'e B3N PEPIAN 3p usBiey
avarigvy.iN3yd

LT g5'¢ ar'e 19°L E£EL i 62’} petad( ‘LeduR(Edy OPRIS
9e's L9'9 G566 89 ¥ Fe £2'e lg'e BIUBA B Ligoerad) sojses
B66 8z'6 L6¢Ch reel Zatel FAIRYS 4 h 4 eirug pepuin ap ustisew
80 98'0 S5} gce L6} | 4°K4 014 0ZBId/] OARDY (3P UGIDEIOY
19’0 050 180 0c'l 860 [4°N ) 12 |8j0) OARDY [P UOEICY
[X> €€ of vl 74 € 014 »sobed Bp (paw opoysd
GIR'O9Y' LY CI8'LLVPC  299'6VE0Z  9EE'009'NZ  PTK'LITS 520'966'2E  655'908'F »5eIdWo)
el 348 651 4 LLL [543 621 »SOUEJUBALY 81 SBIJ
687 g5'T Lt gL'c 80E 140 4 8L'e »SOUBIUBAU| ap LQRI0Y
g'ee 95’6 [ 44 ag'y LGE SEE S5 »£0400 8D Oipall opoled
YAILYHLNQY "ONINIDIS3

pu pu pu p'u pu pu pu pepued g ebed 95 s809p
20 800 800 GO0 800 100 900 SEIUAA B Sg181U|
61°0 ¥e'o (23] ov'l il FAY 68l s9s0)u) 0 eBed 85 $30AA
G660 144 Sro IS0 ag'0 £9°0 SL0 UQIOB1U3TUOD
Z6'0 L0 LT 5 99l L et JoluapLEdLRjedy
80 3 4] B30 8BS0 190 650 980 Jejo ] Ousjepnapuy
OLNIINVAN3ANIT

100 1070 0o <00 S00 S0 L0°0 epidey Bqonid
97’0 ¥eo G20 820 1] 240 G20 OPRY |8p Bganid
660 697} GG 09l LE'L ELl €1 ejueinoid
[4] 0 4] 191 b9l GGE'699'0 2€9'626'S 520'050'F GLBZEL'Z LLT 159 EEG'899 ofeqe. L ap feyded
B6sl 1661 9661 5661 66l {113 2664 1661 066k 6861 23ainon
1ep sauozey

QUIIDINVYNIL SISTYNY
[HOHOId OINION




[2A% 0L} LLE ZE6') 694 POEC GLE'Z

ZLLH S0E'L L2z 7E6') 089’} pBE'Z GEET 12 edojrwng
¥09°0 665C 6080 6641 9860 1ES'h [T 8660 LW 7N =6X
65¢0 850 ¥61°0 6620 0120 2620 SEL0 F4.4} 1d 71d =pX
0800 6700 Lo 9820 £LE0 1.€0 L] 04e 1¥ /0N =€X
1£0°0 0200 980'0 1200 G200 GoL0 122'0 V80 LV [ HN =gX
100°0~ 0600 0240 8z10 960'0 SE00 6900 Lo 1y /10 =1X

[:111 1661 9661 5664 661 €661 z664 1661 0661 6881
NVWL1Y 30 LZ OT1300W
- - S¥8'159'67 - ETS'TEE’L - £85'6LLT - EEL'ESY - 009'260'1 - 691'99§ - - 039
- - LY 6E - ¥E'SE - 0t'0l - I5T - £0°01 - £ - OLAN NOIY
- - 19'6¥ 508k vO'EL J1:x4} 66'LT 1512 - 1pydes ap ojs0)
- - PLOL 1z vz ov'ol Z6 kL gi'eh - Ko
- - 98T 8L'¢ SLF 1874 z9'vl Lyl - sojsendul e NOIY
- 196" LBV Sy oLL'OPL'GE 096056 L8y"16G'9 90%'L09' L) BE6'BE6'0L 998'262'9 - 0laaINoYe NOY
- £Z1'E86'06 E8Y'05L VL £95°GvY'9E pZE'ESPEZ 51b'980'9) 892 €20'6 0ZL'0Lb'9 ] opez||Enioy B aUs NOI
- - BCZ'625'GL 059°'£L56'29 8E9'6ZL'6Z veE'8Z1 61 BEL'PSE'Z) TLO'SHL'L B5E'88B'F ©0U 1EJ2d0 UgIRIaAU| NOI
- - 900'085'E8 80v'20E'69 6OL'PET'GE 16£'1£9'22 6Y5'6LG'SGL 1¥0'LpE'R 28€'6EL'9 eanp10do UQTSIBAY| O
- - 19'6¥ S0'8L y0'el PLyrA% %4 [3:0%4 0$'c2 |Fudes 9p 03500 90
- - et o] 006 BHEZH ¥eal vo'2h 1684 0(qgu0d [eydes ddd
wp'Z2 {682 BO 0F jef:apk4 £0'v2 09'%Z 9re 6EEE IE'LE sopsodop woid Juy'seL
- - 850 €90 LEO BP0 Fa ] 050 090 qEIULD [RpdRD rzedoging
- - vz 2 680 S0'% 6L0 196 iy 414 onsad ddo
- - Zv'0 le0 £9°0 150 £5'0 050 or'o spneg upidedionied
- - 08'9L 6E2 i3] 651 290t 006 SPLL SOASR OP D}2N 01500
- - GG'E 160 850 190 [4:44} 080 9.0 soisendw| ep 0129)3
- - lg'he e ZTL Ly £0EL GZ'HL [ANC1 epnag op 0jsed
v LE 9’0z Sv'6h [ex 44 19°22 vl 52 4014 LE'ZE 29'62 oye (5P UgIByU
Wik 997 ¥59 1 1 oLz [4 A Sv've (eydes Wkpua; esel YL
ves LPL'CY 156'462'6€ BEE LPL'LL 161'29v'6 TwL'SBE'9 8S4'BER'E ZZH'ER0'E 1|l [eydes 9
200'919°L [T R 6v9'824 BBE'LER') 18920t} 81£'668 £00'¥SL oisandwip don 100N
8661 166l 9661 $661 v66L €66+ T661 1561 0661 6861

SOUBIQUIO|OS 5053 9p SB|IW UD oped
IHOIHDId OINIONI



80 BY6'8PY 0L

PPLET'Z
260'928'2
FANY

LL9'06P'E

£0S'BED 1~
vLL'OESY
0

961'891"9

z0L'0v8'L-
IRAGIR A
806'596~
PrE'595'0C
SOv'BLLEL
12E'62Z' 11
+60'028'0¢
LIP'850'ZF
LZY'B6L'GE )
ZER'958' LI

SLG'6¥E 69T
LZP'052'551
BSELFCOL
089°Crg'aZ
791'2£0'08
EGA'GL8'OF
ES1'660'FLL
ZG6'205 64 |
0
L00'¥GE'Zk
082'2Z8'¢5
BLEDEL'ES
LI9BES
GLG'6YE 692
8661

Sepoz'Lel'0l

27908

789’ L9¢-
e

+68'IP9'C

££9'608-
LTS 1St'Y

0

LEC'S9E'L
6EP'€68'G
££0'289°)
LZ6'vpL-
958'652 ¥
1Z1'508'6
b2 48 -
§81'80% ¥Z
0LG'662'1E
il e ol 74
9v5'989'654

BZ2'65€'422
DELEYO'05)
926’2V’
¥$Z'6L0'ZE
bB0'JEE'LL
18L'2Lv'6L
Lv0'L0E' 4L
96C'FLL'6LL
]
996'200'vE
99+'L09'LE
00% 0€£9'aE
0
BTT'55¢°222
L66

PBY6L'6E5'9

- 5022
PLe'892
669
Z8P'Z69'L

0

zav'z89'L

0

SPr'Eiz 't
Srl'lEg'e-
89.'162Z'L
12¢'L56-
089'292'S
9.6'622'Z
£L0'6¥9'T
vaL'azeze
162'L26%C
9E0'C6r 01 L
EEB'0LF'SEL

985'026'08
785'0€9°2Z1
666'20€'6
185'956°Z1
1BE'2kL'aL
EPOESZ L
¥00'062'85
250'4LG' VL
0
£10'028'62
60Z'+ee' v
0.¥'882'62
L8'0L
995'026'081
9661

SS'9G'996'G

0Lror'e
B6.'Gb8'E-

44
61S'SY5'E

0LG'EES }-
BYL'6.L0'S
0

865'283'¥
SOL'PL0'E-
LE1'8ES" L
¥58'BEL -
958'ZprL'g
¥66'LLG'E
SPS'bL6'E
L4L'226'9L
91L'106'02
00C'622'v6
QLO'bEL'PLE

L59'681'e51
2£0'904'CLL
965'1SE'D
8S0'vi9G
£62'0L2'CL
PLL2ESTL
1Z9'SEv v
9¥6'289'LL
D
pap'ser'og
812'C05'sE
L0 L0 6L
Liv'al
159'6€1'E51
S661

1405¢'198'¢

16416
625'456'%-
I 4
98e'10L'

609'2¢2-
666'gP6'Y
828'G16
£56'2ZF's
919'60L'z-
£rL 622

0
905'88¥'1
19¢'18€-
£05'vS
LL¥'9B0'pL
GLE'OVL'YL
¥e2'89%'0.
658'609'v8

B66'CE5'SZL
4 JR: T
006'Z8L°g

85815008
8ES'G8
0
058'E¥0'91
9E9'¥G6'2H
Z8L'6L1'S1
889'9£7")
9¥0'00S'524
¥661

GP'OLS'FIE'E

R

[l AT
2T
9L9'st¥'Z

1£2'262-
£48°L8L°T
GV LLL
009'L82°€
YEL'EEYL-
69016

0
L2T'bEL'C
191882
288551
608'020'L)
866'0LT 1L
665°25019
G6Z'6E5'TL

£€85'0G9'€S
18G°TP6'ST
62P'8L2'S
692'ce6'2
£26'%9C'0L
$9E'LES'6
SY0'80L' LT
696'C
0
LS6'E6LTL
£E0'0LE'¥T
B6E' 190 L
185'80P'2
626'LE9'ES
€661

BL6HLLG0'T

0Z'TLY'L
958'298'1
£6'C
¥E0'2L0'F
Q

€65 LGP )-
129'125'5
GE8'0Z9')
895'204'E
216'562
00L'8L4
0Lv'zLe

0
9SE'¥G6'L
9Z5'GhE'Z
FLTA VIR
192'6L0'8
EEG'OBL'LL
219'GEE'+Y
}G1'285'CG

Z5.°284'8E
56£'949°21
BYG2rL'E
99/'€2F'L
§9¢'509'6
(69'6EE'S
96¢' VL LT
LIG'POb'e

0
ave's0b's
9e6'961'9
2511 A
S¥5'959'4
754'L82'8¢
z661

LT42T8GL'T

£L19¢
v25'L9E
o'z
zLore'z

666°LOV-
LLO'SLL'E
000
eP0'GER'L
90€'9E¢

0

$OECH
9LG'G¥5 L
02/'620°)
§55'205-
oTL'ELV
187 LLL'S
181'522'9
696 YO¥'2E
05L'089'g8

028'€PL'92
85F'9LV 1L
0£6'850'C
8£9'86¢
99E'vrL'g
188'62L'C
zot'ize'st
655'00v'9

0
Z18'elL'S
£68'IYL'G
9zr'cl9'e
0ch'zee' |
0z8'ers'97
166}

LO6EL' LT L

A
BEL'ZG0'E
23]
088'LLE'y

0G4'66E" |-
019'222's
Qoo

AR T

0
Spe's
164'GaE'}-
9EB'E6G
016'2a8-
¥95'009'¢
LEG' 185"y
LoL'esl'e
LI9'EGE'2T
LLLTLSL'LE

662'805'02
295'699'8
ShE'sor'e
oee'ey
LI0'6LB'S
625'QkY')
1zz'0v8'0k
Le9'ge
0
ZLL'SLO'Y
126'S¥1'0
295'290'¢
Lge'881'L
682'805'0Z
066+

5/'699'v96

EFE9L'E
£BE'a6L'2

9E'C
ZTE'T98'T

S9E'G08-
189'299°¢
00
185'802

0
622'2
180'659-
SEQ'6EY
L8L44T-
60Z'8¥L'e
06£°'208'2
665'8Y5'S
ZO8'B0L'S)
LBY'SGT 1T

PEE'OES V)
951'884'9
£16'996'Z
286'08
6+0'989}4’
SEC'¥aS
B2L'B6L'L
£6€'8e
0
806'146'C
ZYI'Er0'p
19€'120'Z
6Z¥'198'G
VEE'OLS P
6861

SEP|UB12Y SSPEPHIN

ugoe Jod yaldvn

Yaidvn

uqrooe Jod pepIin

B3N PepIin

SOUEBUIRXENXS SOISES)

sojsandw| 'siAold

sojdw) ap sa)ue peplin

S0jSEB S0l

505246 s040

solsp4 sojseb sono
eeauol(enD)epd
euerwes{ennlepd
sopeueb sasaiy
sopebed sosamu|

‘opuBa4 op |wibeju| 0380

ug|oesado 8p PEPIRN

ugoelado ep sojse)

Ejrug pepliin

SBJUIA 8P 01S0D

SEaU SBJUIA

SOAVY.LINS3I™ 30 OQvLS3

Widlvd A OAISYd TviOl
FIBVLNOD WLIdVD
sonsed san0

d/] ojso2 uoo BpRa(]

dfo op sonsed song
dy2 0)502 U0 Epreg
IVLOL OAISYd

SOANOE 5000

opHeuq

(opau] ofiy

ozeyd ofuer

$)UE(NAUIZ SONIOE S0410
salojer A OAOBIS
IAYLOL QALLDY
IYHEINGD SONYIVE

SOURIHWIO|0D s0sad ap s8|/W Ua ope(Q)

VIONIAIAOHd OIN3SNI



*144
P 4

1A
EL'L
ol ]

o34
og'L
96}

yLE

£EL)
£9'tZ

2870
890

vE'8s
LL0'Z8B'VEL
Ze

ShLL
21ee

6L
210
550
190
€10
Zro

00
Sro
0L0
B.0'8E2°CT
866}

|2 4
€0t

Ere
251
QgL

a4
09’}
pe'e

Sy

89°GL
oboz

280

89'0

¥e'6¥
985'.62'921
¥E

90l

JX A

60'%
800
ir0
Br'0
250
veo
£9°0
0oL

[TA4 A

2661

29
gr'L

29
er'L
Gty

€99
T4
89S

£r'e

898l
el

680
GL'0

s76y
£59'00L'CLL
o€

Ziel
6822

o'z
$00
£
Z90
8¥'0
zZeo

000
6%°0
180
Eli'oeL's-
9661

Si'e
09°¢

Gle
oe’t
2ee

*EA)
ee
60'C

g9L'g
LybL
4841
98'0
GL'0
FALR
TYE'LOV'SH
9¢
L9EL
LO'ST

E€v'e
gQo
580
0L'0
jelat]
jerA ]

000
L0
69'0
B6¥'068'8-
5664

(44
(Y]

ey
1<
Sl'e

8L's
GL'e
95'G

Gb'6se
G99l
LLotb
8.0
90
6L}
BLF'850'7L
8¢
98°ZL
6902

Pz0
200
v0°0
160
L0
0

800
590
Lo
8r6'280't
P66+

Er 6

LV6Z
615t
8BSl
Ge'lL
ge't
996l
£48'920'09
33
AN
€ooe

L'ty
€00
+2°0
L0
207
250

Zil'o

850

€60

LiE'DEY'E-
66l

FOEL
88

€40z

lee
EF }

95'02
ghizey'Ly
ve

S50

52

L0
SS'0
€60
CZ0'B9L'L-
Z66}

896}
9Ly

896G
Ye'T
or'8

LG'pe
or's
[4°]

65'C

£Tel
Lgl

¥4
vl

[T 4
1£7'085'28
62

Pzl
25€e

[
€00
80"}
LL°0
Pl
150

ra
090
y8C
261298}
L65

BC'GP
ZLe
geie

Gl'28
SET
SOyl

T

9Ll

Loz

v0'e
fA

9’6l
9zb'lez'ez
LE

9L'6

legl

05'2ov
00
o0'g
890
4"
£5¢

860

SOk

(0] "

L8E'5E5'
Q664

1A
6681

BbZ¥
94z
69'6}

<0¢

61€

9¥'L

44702
5oB'e8e'.}
0s

[sFar3

[44 %4

£6'1E2"L
200
89
+9°0
b’
¥5°0

€l
FA
59'L
906'THL'E
686}

D|UDWILE A 3P 'JEIUDY
lado oAfjoy |Bp ‘qejuay

10 {ended sp ojus|wpUsy
YN 0134 suefedy oidipiny
1V [BI0] 0ARDY WU
1INOdNg

geweD [eide] pepliqeiuay
OMPY |8p peM|Iqelay
E|BN pepUnN ap uabiew
avargviNgy

nessdQ "wesueedy opeiny
BIVAA B UOREISAO SOISED)
Bjug pepifin op usben
oZetd/ oAy [8p LGOIy
1210 ONIRY (8P UpiDel0y
ysobed ap oipaw opoysd
Lseudwon

«SOuejuaAal| ep Se|g
HJSOUBUBALY 8D Lle e > [e)T]
L5000 @p Clpew opoUad
YAILYH1IWAV "ONZSIOIH43
pepued e| ebed s se0B/
SElUaA B SElalU|

salelt |9 eBed &8s saoep
UQISEAUBOUOY)
Loaiwesueedy

[E10L OJUSHUEPNEPUT
OLNIINYaNIaN3a
epiey Eqanld

4OpRY [9p BgRNIY
SuENAND)

ofeqes | ep jepded
Z3ainonm

8p S8UO0ZEY
OYIIINYNIL SISITYNY
YIONIAINOHd OINION]



o

legtt
6590
HLS0
0810
£800
290'0-
8661

¥18°70g's
LT

LG

BT

i

saY
2e0'VLE'LET
1Z¥'i6L'6ET
9e9'0Eb 822
151'048'B9Z
bt ard!

86'0¢C

0c'oe

890

02 v

Ze0

598l

L0

8844

0Lgh

886
628" b2 251
622'099'8

8661

ces’}

[4%: R
£89°0
S0
PEQ'O
0r00
looo-
L2661

ZZ0'9L8'ET
(7391}

96'7

19'E
9G6'Z1L 061
006'¥88'6.1
L1206 102
pee'sse’Lze
69'02

FACTE

P

L0

86'¢

92°0

85'g)

280

¥0'61

8972}

S2C
Z99'GEF'051
Gv6'2E9'S

4661

89°L

089l

FA780

89°0

S¥0°0

LE0'0

L20°0-
9661

995'406'G¢E
00cZ
oL've

oLt
oLt
1ZB'1H0L'951
062'7re'551
¥9L'658'251
¥ 606081
(Y4 ¢4

(24>

L6'8Z

08¢0

ap'l

0Z'0

et

0ot

Jivi

€942

91’
|9Z'29¢ 221
£L0'610'7

9661

561

066'E
8¥L0
AL
321680}
EEQO
er00-
5661

0Le'vLT'ee

920'2LL'6T8
199'9£5'82L
L6 L00LEL
orz'sTl'es)
8142

18'57

80'0¢

980

1671

¥L0

e EL

Lo

PS5l

9 81

gee
YEQ'ESS'LL
£BY'PLLE

G661

(34407

H0'2
€290
yee'L
1000
9200
90070

2.1

E80"9EQ L}
65'EZ
99 £2

200

100

PP L19'GL
LI8'vee'er
GLO'86S L0}
L0¥'EQZ' P21
99'cZ

0¥z

ge'2z

680

PE0

zZle

5.2

56'0

582

8622

50'0
L29'8LY 00}
9216

v661

LELt

L2470
ose'L
£6E0
9200
€500
ar0'0-
£66k

$Z0'0BF'S
66'9)
az'gl

9z't

£}
GLY'6YE'ZE
00'CL6'8Z
056'585'GE
29£'622°15
9Z'gl
or'al
£0'vZ

890

S8l

2E0

¥8'6

6870

£5'9

B ¥44

0s°L
£PF002' L2
2T L0

€661

6S0°C

8502
oEy'|
25€'0
¥SZ'0
SP00
220'0°
i661

506'829'2

687'299'07
S0E'SGL L1
¥LT'1E5ET
207'626'9E
£ove
ez
08'v¢

690

o9

Le'o

L2ze

vL0O

tz'oe
vi6e

8LpL
BEV'ELB'GL
L9BIER'E

661

226’1

76°}
(4240
ELE0
6¢1'0
480'0
6¥0°0-
1661

55¥'19Z°)
S1E)
9122

196
1941
6.6'266'6
$08'968'p
£5L'881'PL
069°L8E'52
7244
vPSe
9'vE

£L'0

89'Z

tzo

600}

£8'0

6121
299z

ye'g
SeB'GR0’LY
£v.'126

LEB1

i1

909°0£0'Z
0z'89
£v'EL

£5°16
EE0Z1
BEE'LL8'2
965'%10'Z
9.0°0v8'e
BEY'0ZE'EL
3
62
88'CT
80

10’9

ELO
€86k
940
8r'09
e
1248 4
0£8'519'0
Q5z'9eL's

065}

o]
£¥6'126'4

\iv
£LL'685"Y
98L'ept'e

686}

V2 EpOjRUIng

8660 1¥ /1IN =5X
Zro 1d/d =pX
L0Le Lv /0N =ex
L¥80 1V /6N =Zx
L1L0 Ly /710 =1X

NYWLIV 30 1Z 01300W

03
OLINNON
Indes op ojs05

JaNoy

sojsendul M NOW

CIJINOYd NOI

OPEZI[EN}OY JUR OVE NOF

B jeiedo LUGISIBAUl NOIL

BAlIRISdO UQ|SIBAl| O

teydes sp 01500 39

afqeies Bide dao

S0VSOdap wiad “Ase |

SaeIUoY ende uypediRey

- oased ddp
epnaq woredioted

- S0AISBg BP CIIN €150
sojsandw| ep a3

- BpNAg Bp 01500
OB |3p UOOELU]

Jevdes ‘Wipued ese | Dy
[LIEEG R ]
cisendw|p don 1goN

SOUEIqWO|0Y sosad ap sajiw ua opeq

VIONIAIACYH OINIDN]



00'059'850'S

Fl Y]
691'506'G
£9 151

SLTPST)L

16200y

9z9'viL'L
9R9'294'
S61'66€'T

908'01L0°C-
LLEL0E'T
ZLP'0L0b"
17.'688'F
98p'008
£09'ch8'L
161088 1L
C08'eLZEL
$89'0%0'BE
SBY'VIE LS

SZE'080'991
9v9'489TCH
POE'E96'9
£EG'GLP'G
LG0'4BL'g
L6L'99L LL
6/9'20%'EC
¥v1'068'86
0
88F'CPY'LE
860'998's
654'602'82
998'082't
GZE'060'99)
2661

00'059'850'G

9E'0Z1
90/ 666"
15°6EL
S95'P5L b

P61'CZ8
65L°246'L
beLERS
PIE'65E'T

£op'L6Z 't
296'1€2'C
5.7'995'2-
9558222
SLLPPY
yos'az'e"
ZOL'EEL 2
865'700'6
BYS'LBZ'GE
L91°962'vP

BEL'GER'SEL
¥ev'eoz'zol
960'684'0}
0P9'€L6'0}
BP0'95E"L
0.6'2LL'S
5G4'1€9'9E
101'560'69
0

519'29€'8Z
£57'891'6Z
9zZ¥'8.5'0L
062°018'
681'GCB'QE}
2661

D0'059'850°6

15°01

LLL'06
06'€ES
sro‘aLb'y

0
65.'82r'y
66L'92F'F
112'06
1ZE'900'6
860'460°6
812'208'8Z
9ie's6p'LE

GZ6'6L5'CL
£98'PZ'¥E
215'692'F
000'0C1H
S5p'265'8
692'60E'G
z92'1E61
0v9'1£9'c9
0

997'792'9)
£96'CL5'9)
9v2'zLS'0L
06.'0¥0'9
SZO'BIS'CHL
9661

00°6b0'PEE '

A L)
151 '858-
82 0%1
109'v91'}

PrO'FLL-
sro'set's
0

ATAE: a7

a

¢
SIy'vBO'L
SLp'veg'L
151856
+8£'299'8
€29'v0L'8
626'9r8've
2.6'156'2E

8L¥'2E0'06
24T'vBE'SL
8Z¥'GEQ'E
000'00L
0LL'v50'L
£90'85€'E
LOZ'skL Yl
£€0'850'09
0
Gi6'erg'0L
P6E'BEE'S
BEL'GEL'D
LE6'0LL'S
9.¥'TE0'06
G661

D066 LEL'P

el
0SP'8L0'}

19726}
608'C65°)

159'6Eh-
09v'620°2
0
85e'srL'e

0

0
¥8'P61L'T
BPE'PEL'Z
05v'820°)
269'662'4
TrL'BLE'S
980'680'9}
822’ L0F'¥Z

1Z¥'s88'vL
v65'8£6°29
vEY'L60°C
926'E014
1L2Z'E51'9
209'265°C
£€8'9V6'L1
242'88E' 1§
0
ZP0'626'6
01G'B51L'E
180 LbT' L
Lig'ilg'e
LTV'SER'L
r66l

TLB0E' 15V b

RE'50€
Loz'9zs'e
0¥ QEz

166'G06"L

¥86'26¢-
086'852'Z
Q
8£1'68F'2

o]

0
96€'95¢'7
§5€'952'Z
102°925'T
PELBLE'S
PLE'G06'L
¥L0'810'vL
are'eze'ie

L6¥'90S'82
218°055'8L
00'28€'T
£69'EE
g0¥'£29'S
£19'908'L
089'556'6
6¥8'656'8
0
£ZE'TOF'9
L20'16LE
G£5'GZ0'G
784 LEE'Y
L6¥'90S BT
1661

EEEFY LT

18822
£8z'e68't
62622
§8.°968'}

GLG'2GL-
09E'v59'C
0D
92¢'8ve'z

0

0
L¥2'L6G )
197188}
Z8Z'C68'}
01Z'809'c
Z6V'106'G
262°209'6
voc'e0L'sh

L£9'0L9'€Z
ZS6'ZEL'GE
ENR'EEH' L
526'€02
LBY'0LL'S
99y'69L "}
589'2£5'8
£20'L00'8
0
Z+9'958'y
ZTL'eLe' )
oeg'ogl's
arL'elL's
£L'029'¢e
z661

LLLBE ISP

EL'SPL
65’502 L
56'18)

$EL'GOS")

626'7.0-
£80°8.26'1
0
08.'690'2

[}

0
99z'/82't
89Z'162'L
6YS'50T' 1
SOp'0E9'2
$56'GER'E
PLE'90G'8
gZE'THE'TL

BEE'851'GL
0£2'992'8
LEL eyt
248'GBL
L50'e86'2
6v8'C6!
802'Z6€'S
gLE°CE0'S

o
$98'7Z5'C
&rP'e58'L
YELIBE'T
£15'65E'Z
686'05)'51
1661

68'1¥1'068

V2EPE
965'190'2
97652

SZ8'av T

STANVA T
£5.'968'2
0
106'960'2

0

Q

$88'192'L
#88'19Z"}
985'190'Z
LOE'501'2
188'981'Y
1ZE'GHL'S
861'268'6

958'009'} 1
102'280°4
9L0 +EV
249'G81
8522182
¥0L'vE
S5L'855'Y
09¥'662'Z
0
VES'LPL'Z
¥88'.69'}
G06'¥¥8'T
9.0'250°2
952'009°}1

065}

SEPIU2IaY sepepimn

uopoe 1od wQ|4vn

valdvn

ugoe Jod pepinin

E18N Pepinn

SOUBUIPIOB/XE SOISROD)

soysendw| "siAold

sojdut ep SSUE pEPIAN

sojsef soll0

sosalbul sang

sosapa4 sojseb songo
BIRIRUOLNEI00 Jepd
eLEIqUED(E1D0 Jepd
sopeueb sesalsu|
sopefed sasalsu)

*Q)ILIE|34 ep (eiisy 01807

ugoesedo ep peplin

uopelada ap SOSEY

EJrug pepian

SEJUBA Bp 0}S07

Sejeu SEJuaA

SOaYLINSIY 30 0av.is3

WRLYd A OAISYd TVLOL

AT8VLINOD TVLidvD
soAjsEd SO0

df 0js00 ugd epneQg
dro ap sonsed song
dyo 01502 uoo epne
V101 OAISVd
SOMRE SON0

opuajig

{o1eu) ofi4

ozeyd obie
SBIUEINJUID SONIDE SON0
salofeA A oN0RL3
TYLOL QAILDY
TYHINID JONYIVE

sole|qwo|oo sosed ap sa|lw ue ope(

SOTEVI NYS OINIONI



G6'0
Pl

560
A
9.0

GB'0
ol0
e

10
gL'zz
L8'62
8e'0

L0

vL 99
OYIEL6 PE
€5

L9
$0'08

280
600
I¥0
250
T4
0z'0

200
SZ'l
0L}
£8.'9Z12)
8664

gL
Se't
€80

i)
€80
19'

88z
6642
3[4
ge'0

ZED

06'86
P69'€09'82
44

€28

v gy

or'L-
S0°0
L8}
v aQ
ge'0
g¢a

oe'g

€90

86'0
£09'6ee"
2661

63%
800

69
b7l
68°¢

[4:04
€8'e
Sl

L2001
9L'¢Z
00'pe
6e0
EC0

15801
150'548'G52
03

88’8

1565

pU
Lo
200
LLo
120
JARY

ar'o
SB0
(TN}
262'159'}
9661}

95’k
6e'h
£5'C

5%l
62'92
09'%¢
Er0

AN
L5gLL
£2T'16Z 0Z
05

6lL7
L8'ER

U
S0'0
£e'0
PLO
610
910

&S50

€01

el
EOE'EEY'E
G664

£5'2
4205

€52
61k
e1'e

097
gve
£6'0

| FAF
99'62
80'vE
8L°Q
€20
L1521
£¥9'950'G1
99
fxA]
rPey

‘P
600
6v'0
eL0
610
810

L£0
(S 0]
0z'h
GBL'ZHLL
PE6L

Sl
699
69'9

gl
(R
90'9¢
8L

10
PESH
L8E'66L €4
29

105
[

pu
040
AN
eL0
¥G'o
§€0

850
80}
8e'}
LeeeeL's
£661

BS'ZL
008

£5°21
9gt
108

eepl
108
SG'ZL

162
g8'eg
L#'9¢E
z0’)
+¥9'0
122zeh
619'0£L°04
99
[Aa]
86'2¥

‘pu
0
611
rL0
850
5¢0

B850
L60
ob't
810'096'¢
Z661

35413
)

3 A3
GG
£6'6

240
£6'8
8124

8L'e
1z
80'le
G
180

pe 6Ll
8952558
184

768
J1:3:0

EL'EP
LS Bt
pli2

202
otz
LV'Z
i
GRo
loevt
059'pL8'0

€0 v
9Y ES

026'5L9't 0

oluoWLIE |3p “qelusy
Jado oAy ap ‘geltey

20y [ended ap opsiunpuay
JvW exdoueiedy “aldiniy
Lvd [EJ0L Aoy "unpuay
1NOdNg

qeIuaD [ende] pepigeusy
CAIDY |ep PEPIIGEISY
El8N pepiin ep CmmLmE
avarav.iIND

|ieiadQ ‘wesue|edy opesg
BlUBA E UGIoBISd() SOISES)
eyrug PEpin ap uable
0Ze|d/ OAIOY [3P UBKIEIOY
IBIOL DANIOY 3P USIE|OY
LSobed ap o|pawl opolted
LSexdwon

LSOUEUSAUI 3P SEIC
LSOUEJUBAULI BP UQIDBI0Y
+501G0Q Bp OipeWw opd|Iad
YAILVYLWAY "ON3IDI43
pepued g| efied as saoep
SBJUaA B $5.91U|

salo|H |2 ebed as saocepn
UGDRIUEIU0D
LLOjusieaueedy

FE101 Qjuanuepnaspus
OLNIIWVANIANI
epidey eqanid

«ODIOY [Sp Eqanid
ajuEINaII)

ofeqeJ| op jende)

686/} 23aInoIt
18P 56UOZEY
OM3IONVNIA SISITYNY
SO7HYD NVS OINIONI




60 ¢

0602
BCE0
89971
5€00
9200
2500

8661

SIL'BLPL
X

L9

£eee

960

LeL
168'90L 'Fr )
683'F9L'9E L
POL'ERO'ZSL
BSY'608' VO
6£°ZL

] RN

0808

180

0r've

cLo

9w

£4°0

16 ¢

04'94

60+
Li¥'8L2°02)
DHE'SRE' L

B6G L

'

6bF |

6¥F L
810
il
0400
LEQ D
20Q'0-

L4661

GIHORLET
Z802
4418

09’y

vL'2

689" Lr0' YL
FB0'gLY LLL
pSZ'6L9'91L
BBt PTEZvEL
(241"

1881

vr'ZZ

Pa0

1£°0

9’0

(G}

850

8EE

B9}

i
0PL'B6L'COL
5.£'928"L

166}

2904

9664

6LS'LIL2E
GLB'L65'68
29112976

04’0
989'L5) w6
LLL'0B

9661

€492

£L9°T
goe’a
| °TArA
6100~
L¥0°0
£20'0

S66)

8Z5'89L'ET -
Fra®y
19'0¢

4

990
S0 -
99%' 160 VL
625'C95'pL

€0V’ 1E9'EL

LG LZE ¥8

(5301

14782

80°0¢

$9°0 -
8TF'TIP'9L
£85's8p -

G664

€682

£€59°¢
GZE0
€l
Sr0'0
¥e00
aloe
V661

€09'ELE 0L
84°6Z
9882

802
692
vLZ'9vL0p
L62'GL0'61
15L°21Y'eS
958'299°},

Lrig
€522

e}
¥rL098' 1S
S¥6'9re

FEBL

f

.

1202

LeQe
89.°0
€8L°0
GLZ'0
€ELQ
8900
CE6L

¥68'1¥R'T
6484
9e62

LELL
LHSE
9v8'229's1
1.£'589'5L
12¢€'095'G1
SEL'PLGET
9g'6¢
SiNe
E0'vZ

160

1)

600

0808

69'0
£Z0IL
192z
88701
L1e'vea'sal
baL'GPL'L

€66}

8641

86471
L1290
Pri0
6¥2°0
600
8400
2661

LPP'SE0'T
66'L}

29k
9z'91
965'6b9' L1
662'86F'04
1B8'Z6L'CE
161'456'6L
19'62
vL'2e
08've

260

189

800

65'Z8

120
167640
¥H'se
2201
0/8'682'Eh
5T6'Z5E'L

66}

L¥5')

L¥B')
£18°0
laLo
L¥T0
1800
9¥0°0
1661

699°212'C
9’8z -

0814
€96t
OLL'OLLL
LLV'TE0'L
vrZ'69e'8
SZF'E08'T)
99°0F
Ve
9've
160

616

60'0
98°00%
9.0
15°ZEL
28'92
L0t
189'086'8
BIE'LLE

L66L

0661

Lov'pLE
PO

Lh'sg
BEYL
E0S'T2L°2

£00'5%5'G
082'8¥5'6
EB'EY
15'1€
BYEC
£6°0
ZeTh
L0
1261
vLD
v1'9ee
ez
ps0¢
59L'400'G
vLG'6Z5')

0661

1Z euojpuing

866°0 LV 1A =6X
Zr o Ld 11d =¥X
't 1v/ 0N =tx
P30 1v/dn =gx
L0 1v /1D =X

NYWiTY 3Q 1Z O73a0N

039
OLIN NORY
- |wudes ep ois09

TANOIY

- soisenduy ¥ NOTY
- QIQIWCHC NOI
0 OPEZI[ENIOY JUB oy¥ NO!
- BI8U 131800 UDISISAU| NOI
- PANRICD UD'SIBAU] Of
JejdeD ep 03803 D9

21qeIU0 {BIIED dddD

sosgdap weld Jursel

ajgRIUDY |BYjdRD UpaBdioE]

ansed ddg

epnaQ upredioped

SCAISE4 8P 019N 0]50D

sojsendwi] ap 0123)3

Bpnag ap 0JsoD

Qe [2p UpRByy

Tended “wpua) B5R) DY)
el eiden 1D
owssnduiip don 1goN

souelqWo|0o so0sad ap S8|IW Ue OpEQ]
SOTEVI NYS OINZDNI



DEY'QLZ'LS

G802
68! BYP'EZ
[I
619'0Z4'L
0

o
6190242
652'661'S
£.9'250'9

£80'CHS'IT

BLE'LGE'}
Le'ies'ty
01£'968'91
TH'0ZY'ET
£10°8€1'92
970’865 '6Y
SEL'EPL'D6)
191 965'66Z

£04'69L°PY9
08L'982'0Ey
28€'2Z04'8L
zot'teg'alt
EvP'006 1€
9e6'952' Ly
£Z6'806'C42
ZE0'60B' 0L

1£6'980'18
CrL'E60'sel
£6B'EDL 921
9
504'69L'Fb9
8661

008'0ZY 9

630
6911

WLz
e 46L'Y
0

Q
0Lg'46L'Y
£66'SKE'Z
S0v'296'8E

060°9¢1L'HE

18E'7eS’
Zr.i'9T6 Ep
597'0LT'1E
€29'}g
18R'98L'1E
046'88L'1E
€9Z'681'102
£68'246'282

901" L 1P '0BY
VSE'LLL'SRY
ZGL'LLB'S)
HLE'GBY'CE}
092'849'62
696'$0Z'94
2SL'6E62'56L
rp6'avs'Zot

9€£0'C08'68

106'L68'1E)

5Z2'/91'90L

0

901211 0B9
166}

£19'689'7E

26'997
209'%16'62
LypoL
£84'SEL b
0
]
E8LGEL'1L
s}
909'6EH'6
[o)R-R- rA Y
£66'62E'81
£80'ZLL'L
099°L9¢¥'6
515'9£6'02
SLL'POP'OE
690'292'6¥ L
SZ'989'6LL

060°L8L'05F
09¢'L4122C
LG LYB'TL
¥5L'29L'18
000'+£B'0E
66€'082'e
0tL'te9'8zL
9Ze'veT'SEe

0r9'GeR'2L
LE9'EEL'8S
28V’ LLS'YE
0
060'182°05p
3661

L¥'298'82

zoege

L0V ¥PS'62
BL'A§
0l8°218's
1]
19v'882'}-
1£C'301L°L
0
¥69'L8G'G

pLE'PO0'S

6k L19'BL
ve6'7L9'El
[¥i-g ARl
1ZC'ZLG 64
B68'€2L 'VE
£68'p8L'ZPL
162806 LLL

£I0'eeL’LTe
T¥8'/08'BET
GLL'9ZVEL
1Z1'09Z'eP
PLL'L6Y 02
Los‘ovL et
b1'5Z6'88
660'€0p LL}

186'00¥'99

GG0'881 8T

Z2L8'0%4'55

0

clo'EeL Lz
$661

201'55E 5L

£8'ELE
18625272
TE L
ar'viL'e
0
perers'e
0b5'090'Z1
0
EVE'TLL'E

160'EBS'P
B50°£29'6
196'80'G
BSLTLE'TH
DOO'EER T}
851'508'GZ
LGG'OVE'26
GHLLSL'PEL

£C9L10'88)
989 LE0'6LL
GEE'8YL'TH

BYZ'9LE'6T
¥Or'6E5'64
6L6'LZ6°L

196'686'89
9EL'LBY'9L

798'62L'es
¥ZELOE'LL
¥£8'960' LY
9/¥'geE
Z€9'210'28%
¥66

6EF'889°G)

662G+
68G 160" L
¥v'08
¥99'959'C
1

€18'057' |-
LiVELL'S
Q
ZPOELP'E

Lee'Lee

LBa'bPZ'Y
FreLLO'Y
644'469'S
g90°5L9'0L
Iv8'zee'al
1BE'BEL'LL
£EC'TLY'EE

S26'852'06
052C'265'1¢8
68€'95¢'EL
LEG'PSL'bT
BEV'66G 1)
LKLPY'E

G49'19)'¢cS
844'828'6

Loe'L06'2e
8EG'€05'8
$£5'902'6¢
$0.849
G16'952'06
£661

beF'LE0' VL

€1z
$05'622'S
LEYS
$96'999'%
0
000'865" 1~
896'¢22'9
0
GIR'LLB'E
yr8'688'!
806'925"1
ZIP'9LB'T
¥05'622's
912'2.8'L
0zL'102'el
BOF'86F'ED
061'00L'9L

eve'L29'ls
pO8'crE'YE
§L2'084°L
620'282'0
5zZ€'89Z'L}
[80°165'F
:15: XA 1 4
891'968'¢1

295'€29'91
D06 PER'E
L25'650°22
S9¥'162
TV LL8'LS
Z661

8ZL°LLE'L

Leey
¥80' Py e
€2 IS
TorLL'E
0
98C'2L0'L-
0£2'98L'y
0
082'v81'2

0

$59'LPC
69’ 1PG
¥80'¥YPL'c
0
¥80'vrl'e
128'120'0
}26'591'CS

9EY' PO LE
£50'611'02
W9'zL0'L
z02'9
}6S'E06'L
6FL'0PE' |
£85'726'0)
026'19€'8

90p'seL'y
L£0'080°Z
CICIPLGL
¥96'822
9E9' L0 LE
1661

¥SriLes'e

LBEL
DOL'GEE'S
$Z 69
£L0'82L'y
]
£86'S2Y' -
099'60Z'9
0
£CE'682Z"1

0

eLe'sed
ELE'SEP
00L°65¢’S
0
002'65E'G
1£9'185'6€
12" LEG VY

£068'008'6}
609'856'0}
ore'els

128°G16'2

L01°605'
429'T56')
GOB'LEL'S
8bG'8BE'L
L06'005'61
0661

SBpaeY SapepINn

ugpoe Jod waldvn

YQtdvn

ugiooe Jod peplinn

BIaN PERIAN

sopelIpIoBlIXe S0)5ES

sojsendw| “SIADIH

so1duw ap sejue pepInn

so)seb sonQ

sosaJbul song

soIsp saisel song
EUBjAUOWIELS)EPd
EUE|qUWed(erO)epd
sopeueb sasalaju)
sopefed sesalau)

"gje|a4 ep |raboju) 03800

ugiaesado ap peplnn

ugpeledo ep s015€5

Brug pepinn

SEIUB/, 8P 0)S0D

sejeu SeIUOA

SOOVYLINS3d 30 Odvis3

WiHLYd A ONISYd TY10L
FTEVLINOD TVLIdYD
SONSES SOND

dy 0js00 uoo epneg

d ap sonsed se00

d/o 0jS09 UGI BPNEG
IVLOL OAISYSE

SOAOE SON0

oplapg

(c1au) oli4

ozeid ofise

SOIURINDID SOADE SO0
saIcleA A OAD913

IVLOL QALLOY

6861 IYHINGD IONVIvE

SOUEIGWOIOD sosed ap £ Lse opeg
YONvI 13d OIN3ONI



ZL'e

060
1902

9v'0

LED

14

[42% 27N
05

E7°L
or'icl

pu

10
960
80
09’0
eL0

L
65}
v19'866'0%
9661

56'0
100

or't
D

001
L0
o0

L0519
<ael
¥IEL
PO
¥e0
[44
gle'ezi'eoz
9g
9001
00’851

pu

6L'0

000

£2'0

%0

62'0

g’}

44
968'£¥E 08

266}

po'e (284
o0z vo ¥
[ (24
ov'h el
09e 8L
8L'E 0S¢
09z BL'L
£5'9 8zZ'¢
12t 822
GOk 6604
Z6'94 9661
60 $9'0
or'o #5'0
£z 0z
LLG'0VL'GGL 06T'e9R'Eb]
6¢ Ze
GL6 BELL
89204 ¥5'58
pu pu
oLo (]
250 Lo
Zr'o ot
ov'o 180
620 XA
641 yra
95°1 89'L
CO0'ELG0OE  865°208'2C

9661

G661

A
[A 4
50

€6t
1001
62707
880

990
€2

186'299'66

4
PACY-!
£V'es

pu
800
26}
ov'o
BS0
LED
100
a2
eLL

9Z6'116'6}
veE6l

€L'8
€z'a

£L'6
(304
€0’y

L1001
eoy
e

[S1A
erlL
FAAY
¥e'l

co't

>4

8igLeL’LY
6t

0z6
AN

pu
500
ee’l
870
el
650
¥0'0
o
g9z

088 ¥BL'P2

664

65'¢l
106

65¢l
89'tL
608

€261
60'8
809

25T

BE D}
bTLL
e

231

87

059 081'p9
[

PO'LL
08'8Z

pu
200
£v'e
890
890
or'o

200
004
[
968'96%'9
2661

v9'2e
1671
66'9

0o}

18's

SO'E

A

9¢
S2Z6'18r'LS
ve

89°01

P62

pu

00
08's
06'Q
¥s'0
StQ

00
AN
191
BES'929'9
1664

oley
9¥'LZ

gl'ey
8l
ST¥e

£6'sL
T 4
€501

ool

I{: NN
s

24

e
LVEPES'EY
ot

LYot
8422

pu
100
0ECl
£6°0
8.0
v

Ve
88°0
[
0eo'prl'e
0661

oo [3p ey
Jedo oAy [ap ‘qejUSY

204 (eyde) ap ajusiwipusy
VN 0304 Dueedy oydignp
LY [Bl0L oMoy "Wipuey
iNOdNQ

QEIUCD [eNded PEPHKEIUGY
OARRY |op pepliigeray
e1eN pepyiin op uabrepw
avariaviNgy

nessdo wesueedy opeio
BIUZA B upioeIad() SOISES)
Ejrug pepi op uabiew
oze|d/ 0AIDY 8P UQIDEI0Y
[EJOL, CANDY 2D LOIDEI0Y
.sobed ap alpaw opoyiag
LSseldwon

+SCNBIUBAUI B SB[
LSOLEJUSAU ap UQEI0Y
,S0Jg0D Op 0IPAL OpoLad
YALLYYLANQY 'ONIIDIE3
pepued el eBed as ssoa
SejUa B 5819]U|

spiaul (@ ebed @5 se0BA
UQSEAUIDUOD
LOlUB|Wesue edy

|10 CjUallephapul
OLNIIWYAN3aNg
epldgy eqarig

WOPIoY (8p Bganud
sluenaND

oleges] =p |eideD

6861 Z3amnoin
‘9P seuozey
ONIIONVNIS SISITYNY
YINv2 73d OINTONI



6rb'L

BB6L

619'6¥¢'LL
09z

[}

£9ET

IS¢

[T
L68'0£2'L99
¥1L6'906'0v,
082'+45'C65
$02'691'P¥9
22T

Z0°1E

0£°08

ZLo

0Zve

8Z 0

5924

00 L

5G L1

0r 94

9.'G
165'L09'90%
£L0'0ZY e

B6GL

L0571

20G7)
[0
PPO°L
000°¢
8500

L6614

LFS006°221
wzz
1072

100

100
LZL'196'95S
192'180°6LY
¥.9'188'v€9
90L'LIv'089
2022

SL'L1

wrze

940

€6

¥Z'0

6802

00t

€802

8921

o
GL9'B60'SaY
£89'1S

1661

9661

e

FA 4
£75'0P0°28C
¥ES'GL5'85€
215’501 L0p
060'18L'05%
89'vZ

62¢

1682

6.0

9471

(YA

8

00'L

L]

£9'Le

¥Z'e
251202262
099'/9¥'6

9661

9e6'L

9E6"1
S0
BgelL
PPL0
§L0°0
6v0°0

g66l

1£9'062°6§
B6°2Z
91'8T

BL'S

Ze'9
¥90'6.5°0vT
¥99'6vE 98
£9¥'808'¥627
El0'eEL’L2E
81°82

otve

80 0e

180

og't

640

6661

280

iy pe

oy'6l

£6'g
5CL'E9Z'607
GES'TSY'TL

G661}

289474

gal’t
6590
GeLo
12e0
£80°0
9.00
ve6l

210's54'81
6¢5)
Z0'ET

£0°L

PELL
LIE'SPE'LLL
11216862
LSE'E66'G5 )
951189281
0'cT

£ocl
6622

vE6
649'8/2'96
298'966'8

pE61L

£661

¥92'9t8'8
L8711
ol'gi

€L
34!
9¥5'824'09
60.'280'GS
¥8C'pLL 69

6101

zL0

STyl
19'22
9Z's)
196'506'82
968'590'p

€66+

FA R4

0L¥'Z
Zee’t
9190
2820
2910
1800
2661

zl'9ss'y
LT
19'€2

5601
09'¥l
9£4'218'6E
12r'00L'92
9EL'STE ¥
LLV'FLE LS
I9°ET

¥20

aLoz
GL'0

S T4
ez
FAaN )
00€'v11'62
159'026'E

(4113

054
604}
LU0
Gico

€510
[3:12

FLP'EPP'E
-3 1}

B10'Z85'L)
661'6¥8'EL
Ovb'9EC' L2
129'Z1E'0E
'ee
1548
AR 2

16'0

06+

80'C

65°42

8.0

£y
7882
e
856'pLE'D)
CILBLP'E

L6}

6t

0Z6'E
00e'¢e
BES'0
£S8°C
Zi1'a
Lo
0861

852'402'2
68°L¥
192e

9L'vL
60'85
B}'00V'S

65€'026'0}
65E'ZLL'G)
1828
1108
68'¢e

680

0L

XU
1592

9.0

¥Z'ZE
LE'2E
$8'ZL
806'209'S
28180y

0661

12 EUOIRWNS

9660 LY /A =EX
[A 4" ld/1d =¥X
ote Lv/on=ex
Ly30 1V /dn =2X
LHL0 Ly /1D =IX

NVYWLTV 30 1Z 01300W

D39
OLaN NoId
- (eydea #p Cis0D

IONO 1Y

- s035andw) f NOIY
- OKIZWOHd NOI
OpET||RNIIY ‘JuT oyw NOIL

Bl eiado ugisiaaul NOI

BAlRladd UGRIBAY( O

TeyceD op 01503 00

o800 JeRdEo gdo

soyspdap o i se]

HQEWOD |8IIdED RO

onsed odn

epneQ LopRdrued

50AI584 6P CION 01500

soisendw| ep 0093

Bpnag p 01500

oye [8p LGRRYY|

1e)des "uipu ¥R, JHL
[e1o [ewded 1D
ojsanduwyp don 1QoN

souBIqUIC|ed sosed ep $8|iW Us ope(
YINYD 130 CIN3ONI



GiP'86L4'S

95 00§
186'568'6
vLELL
LPS'0LL L
1FY'GE'61
621°500'4-
620'065'9
1274665
PIC'6LE'E

998'aAY'L
GZO'BLL'}
OvL'6ZE 2
DSV LRLE
509'689'y
£66'G6R'6
0£0'DEL'LZ
£20'920° 1€
856'Z9Z'801
SZ0'69Z'6E}

£10'482'6LE
LEB'ZBZ'ELT
6P 08C b2
OLL'PLE'ZL
YL5°86'65
BYEPZL'Z
780900051
L12'980'6
9Z6'8v6'0
5.9'202'982
BER'GrE'TE
EYL'PIR' LY
CLCTLeL
cholszicLe
8661

§440.8'L

£ N3V
SZO'L6L'FL
£0'6n
84091
058'61v'ZL
0Z0'6E}'1-
SCL'B6L' L
691'tsE
£86'8PE"L
29¥'G1L9'L
Z6V'S58'7
ov.'62e'e-
268'9¥2' 1
LLL'gge'e
9Z0°'16L P
L18'6.6'BL
LEBQLLVE
$65'/88'68
LEP'B50'bZL

859'980'8EC
BEI'PER'GIT
158'v25'2L
¥B6' L2 L
186'500"22
P5G'566'y
0.6'85Z'91LL
6L 1P L
588'G5L'y
618'1¥9's12Z
YIO'LLDLE
LiC'EEL'ey
696'70L'8
£59'880'8E¢
L661

2641402

£ls6g
9¥£'068'2

66'CLE
1v2'e6E"2

8£5'G69-

687'680°8
gee'egl’t
009'022'+

182'608
0bL'zle
Lo¥'e52 2
S06'612'1
[slaf- =121
orF'ezs's
126'LL9'6)
19£'56€'82
168'284'2L
CGE'ELLLOL

GBE'£G4'G5T
SZTV'PTIVLL
£92'65E°08
£81'88E'6
80L'e04' L
80.L'282'p
£9zZ'eCl'Lg
GYE'ECL'Pri
£00°'206'L
1£8'596'eG
0£9'86/. Bl
rL'¥re ot
082°24L
S9E"25L'55T
9664

2BY'BG'L

¥'822
996'LEG'Y-
0l'egl

pLiga LR

b
reL'ere'T-
Lo¥'6tr
Por'9LL)

yo8'sL-

195'26% L
9LZ'210'2-
050'968

1€5'862

0r9'180'¢-
£25'628'94
£88'/vZ'Ch
GLP'BES'FS
BGE'9P1'39

¥95'¥9.°007
¥84've0'8E 1L
L25'8%F'92
189'vrE'g
Ovi'vbe'ee
ZER'LBS'Y
082°622'29
524'259'84 L
zL1'8e6
L06'202'Lb
§69'826'CL
1E5'20F'5Z
¥E£2'080'|
¥95'¥92'002
5661

ObLL2G'Y

£9'66Z
ep2'C50'c
av'6ve

£99'806'9

CIP'668'L-
9.2'508'8
0.t'G6y
856'€80°}
L08'Z00'Z-
£0Z'LE}
6Y6'052-
S8E'0EY
896°166 |-
TIRYIT'D
LOP'€06'P+
£2C'8TL' 12
22Z'£60'06
SPY'LEZ'LL

SUL'86L'15)
STY'SIZ'6HL
(IR AN
762'029'2
£EQ'POV'E
L6P'ZLY'P
088'295'Z¢
LiE'¥S5'96
0
62.'€50's¢
550'69Y'6
19Z'106'5L
£88'€28'Z
SOE'86L' LS
766}

EPE'ELE'E

aTE

SEBVPTE
96°86

§ie'956't

LIVERE-
2S5°66L'7
opZ'F05'L
L1819

0
810'6¥E-
9£0'995
210'612
BE6'PPT'L
LL5'156'2
606'981'9
ZET'SGE'PT
brL'1gs'0e

$28'698'22
86's8L'T
OLb'ely
006'€80'E
0E0'86¥'€
965'v86'Z
968'645'6
0
v08'29L
£9E'ECL 1L
Fra vyt
S09'Cor's
LLO'bYs'L
v19'59€'2Z
€661

VBO'L9E"L

Y2 6EL

912'228'T

Fhi'RG-
0z0'18¢'2
EFZ'0LG
ore'o64

505'852-
org'as -
581’660
ore'lS
£92'264"T
£YB'9ZI'T
909'6/8'
16E'96L'G )
266'619'02

5460101
190'cz0's
[Z30T14
SLO'FLE'L
528'85b'C
PB9'ESE" |
ZI6'2p0'9
0
GrL G
122'89¢'9
950'098'L
162'15G6'y
2zL'9ee
6/6'020'vL
z661

L52'gp1'L

98'g)
£L2'eet
p0'8Z
LEP'HGS

819°09
150519

ZvZ'ee9

4]

GLL'T8s'L
98651671
622'999'11
LHL'285'EL

2.8'260°0)
80%'E9L'S
op0'02¢
L08'a25"}
¥EL'622')
£88'057'}
Pop'szi'Y
0
£28'¢5
9IEe'455'G
pLizBe'L
£O¥'956'Z
grr'opL
z18°250'01
1661

29t 'toy

91'28
LEL'ERO'L
891G
169'120'L

8468'TH
699'¥90"}

¥66'809

o]

o
0095y g
9Gp'28Y
LEL'era't
068'8LE'}
121'291'2
1G'6¥E'R
2Le' b L L

9068'6€8'8
r$0'850°g
0

102'€08't

o
SPL'8L6"L
258494
0

¥8SG'8Ll
068'€EE'y
$TT'T09'}
$06'486'L
00 LEL
906'6£8'8
0661

SEpiUBlaY sapepinn

uprxe sod wQidvn

Yaldvn

ugjove sod pepimn

BIeN PEPHIN

SOlIBU{PJOBIIXD SOISED)

sojsendLl| "s|Ag)d

sojdtl) ep s8UEe PERIN

sojseb sonQ

soselbu son0

souep 4 sojseb songn
elejauow(eno)epd
BUEKWEI(EDD)EPY
sopeueb sesae)
sopefed seselauy

‘ORURIDL ep JeiBayu o500

upioelado op pepHRN

uppesado ap sojsen)

Eynug pepiin

SEJUSA 9p 01500

SE)BU SBJUBA

S0QvLINsIy 30 Oavisy

WidlYd A OAISYd TY10L

FIAVINOD IVLIdYD
soased sonp

dy7 0js09 LoD EpREY

a1 ap sonsed 5610
dro 0js02 uoo EPNAQ
IVLOL QAISYd

SOM|IE S0JI0

OP| 18I0

(oyzu] ofl 4

ozeyd oben

SSEINDLD SOAIOE S0N0
salojer A OnjI9R)3
IVLIOL OAILODY

€864 TYHIANIO IONYIVE

SOUB|UDJ0D S0Sad op S8(IW Us ope(]
YaTvHVSIH QINIONI



ce9
g9

229
1971
a4’

'S
8/E
1oL

|45

LGl

8z 22

£ 0

LE0

og'zsh
ZTL69% LLL
99

E¥'S

r'es

pu
£0°C
¥9°C
cra
190
oro

L95'E59'v1-
9661

a8'o
[0 4

08'0
vSl
[4<3]

640
250
A"

L'z

LEgl
¥5'LE
£rQ

Le0

P bl
11€'588'26
/9

Ge's

L¥'ES

pu
lo'o
8Ll
iz
¥S'0
Se0

820
16'0
S9't
LL2'LEV'DT
1661

€Ty
£CE

[/ 4
ar'L
68'¢

(4184
68'¢
32973

gee

$9'61
s0'82

o0

ov'o

[ 414
214'E96'9L
3]

0s's

vty

pu
100
66'9
150
gv0
[49¢]

200

v o

060

99.'820'-
9661

16"}
£84

161
vl
ze'l

88l

oe'y

96°€Z
P61
6E°0

ve'D

PAN T4

SHLELZ'85

4]

62'G
LLGE

pu
00
pre
S¥0
S0
10

K00

6EQ

S6'0

LO6'EBE |-
G661

‘

08'G
'y

08's
L
SE'F

SLo
S5k
oL's

8C'E
£6'02
1962
ps0

1¥0

Z9'59
816'Z¥9 vS
ot

£0'6
AR

pu
100
196
[44¢
1z'0
LZ'0

0Z'0

20

Se'h

028 L85’y
¥661

oE'gtL
LGPl

Qe'sl
Sl
GL'8

Q'8
GLe
0%9

5849
SLZ'642'92
v

55701

£r'2e

pu
200
LLg
£8'0
§LQ
£v0

620
580
[Eey
069'G21°C
€66}

882
95°61

662
SLtL
0g'8l

0y
0S g}
£ il

Ll
5Z'0L
09'E2
BC'C

pa -t

BO'EL
08E'vL09)
8z

LLZ1
L1'5e

pu

700
15°G
€90
SL0
EF 0

2240

9.0

3

068'v95" |
z661

yEOL
oee

PECL
881
6b'G

5Lg
So'lL
bbL
vl

[

90 0L
SYE'696 1L
o€

G6'LH
9522

pu
£0'0
v6°0
25°0
880
Fa-au

500
6ed
9l
6Z'9}¥
L66)

oluclilied (2p "qejuay
Jado onoY (8P "gejusY

20Y [epdeD ap ojusUpLaY
HYIN o4 oUeBGY O|dmnpy
1vY IBI0L CAOY “WipUey
LNGdNa

qelue] [eNded pepligElusy
DARY 8P PEPIIIqE}SY
EJaN pepin ep uabiepy
avarneviNay

lieJed O "wesuepedy opeln)
BIUSA B UgpRIad)) SOISED
ejrug peplin op usblew
oze|d/T oAy |ap Ugpeioy
[BYOL OAOY [3P URoRIOY
.506ed pp oipew opolad
Sexdwor

«SOURJUSAUI 3P SE|Q
ASOUBJUBALI B UgBIoY
L5003 8p OIpaid OpolIe
VAILVHIWAY "ONJIDI43
pepued e| ebed as saoap
SEJUBA B $9J31U|

Sguejy) | eBed as saDap
W9BIUBIUO0 T

U wedUBIEdY

|eto) oluslwepNapL]
CLNIIWYANIagN3T
epidey eqang

+OPI0Y [3p BQsnld
g)uenoi)

ofeqes] p je)den

6861 23amon
'ap sauozey
OHIIDNVNIA SISITYNY
YaTYdVYSIH OINIONI



G904

G90'L
z.E0
G290
2800
€100
8200~
a66l

001'40}'4
08'2

Lhg

£8'€Z

Le'e

06°¢
PE8'PEE'EST
15L'BE7'892
£46'052'8€2
000'04L'ELE
SETE

LA

96 62

0Lgl

6t
PEE'OECENZ
£€9'98C'8

BEG |

66}

€50°199'9g
1z°9)
96'1Z

69'G

ot'g
BOE'00€'622
lge'LrL'oze
152'e68'622
669°C8E'6ZC
96'1e

89 0Z

vy 22

60

8Tl

800

SEIL

060

oL'BE

8941

€79
799'Er9'50Z
090'129°21

L1661

.

PLFL

Py

geT0

P06°0

valo

£200

tioo-
9661

ars'vee 'y
6822
olle

(S

284
LL9'1v6'v81
00s'zie'zgl
¥E4'28G'29)
SOL'GHQ'G52
aL'Lz

189z

2682

£6°0

¥2'0

400

sZ'e

160

9g'e

€912

9%
BLE'CEL'99L
TLS'OBL'L

9661

A 228

vl
B6EEQ
+26°0
8v0°0-
2800
S00°0-

S661

¥60'880'SY
£l'6
012

£0'Z

£€0T
629'G99° 1G]
gBLOPY'ES)
£90'168'6¥ 1
0EE'$89'661
0Lz

0542

80°CE

16'C

0z'0

60'C

le'2

0o’k

ez

grel

[:]54
052245 TR
6£9'180'E

$661

411

BZV'ZEL'ZL
oLik
99°ee

95'9

9g'8
ZOa'var'pL
867 PEP 0T
GZePRP'ezl
ey i eyt
99'€Z

ez

ag'42

16'0

611

800

(621

8.0

£g'9l

6522

8y
ZRY' 19l vl
191'v88'y

y661

e’z
£9C°}1

LGE0

SZL'0

0010
£66 1}

2£9'692
62’}
(YA

06'6)
26'L
069°008'F}
210'268'2)
£94'60L°9L
£02'+29'02
L
G994

€0 b2

690

90 4

10

v E

680

98 e

19 22

52°0¢
or0' Y56
98L'988'7

66l

612

yel'e
99y’
L1550
8090
2800
0800

2661

930°218
98'L
86'L1

PB'GT
05'97
£2/'68€'0}
L64'$9Z'0}
LR A
LGR'PEZE}
B6LL
£sL)
08'¥Z

10

540

620

751

850

95 1

vL'5Z
¥6'0S
POE'0L2'S
LPa'Pe9'Z

z661

av0'z

8¥0°C
el
9L¥ D
€010

0EQD
[3:1:7%

968'60}°Z
ra'ze
60'9Z

52t

[EN
ESL'6ET'6
024'64Z'01
9¥9'20Z'8
9Z¥'766'6
60°92
9z'ze
Z9'pe
#9'0

E8'C

9e'0
ZLOL
06'0
061
z8'92
16'G
§E1'0ED'S
gZ1'00E

1661

882°C
23 :1Ara 1Z elOlRWNS
peT 8660 1v /1A =5X
2950 <ro 1d /3d =bX
£88°0 10LE 1¥ /0N =£X
t#0°0 P80 1Y/ " =ex
18070 L0 1v 7110 =1X

0661
NYWLTY 30 I1Z OT300NW
€50} ole
€00 OL3N NOH
892 - jmdes up 0160D
(224 KNOIY
5462 - sojsendw| e NOIH
LOE'LS0'Y - 0la3W0Yd NOI
- OPYZIENIIY UE OYR NOI
09'zoL's BlaU Te1ado UQ|siaAul NOY
2092018 EANEIBO0 UGIBOAL| Of
8902 reudeq 9p 01500 92
151 8 B9E)uOI |RudEs JdD
68°Ce soysedap wosd JuI'se )
L9770 aKgBu0g [BNdes uopedaled
67'G oarsed ddo
£v0 EPN1eQ UgPEdIINEd
FASEA] S0AISEY Bp O 01500
960 soisendul| ep RS
68'CH BENBQ ap 050D
FASAS OYE [P UpraEIU|
£6'9Z teydes "lwjpuat et D1
€26'vI0'Y [B[a1U] BUERD 1D
22000k cisendwiE dop 1doN
DE61

SOUBIWIO|0D S0sad Bp SB|IW U8 opeq
YaTvEvSIY OINIDNI



GLE'9BL'G

95 €0e
L98°€G2'04
cLLIY
ps'oLL'ph

6Z1'500'L-
HP'S0L'EL-
9v6'8L9'2
v/6°2Z8'Y
r.'69¢-
PB6'08L'S
665'692'1-
08L'6E€'LL
L8E'£58'0C
166'568'6
oco'oeL' 12
120'920'LE
86622 801
G20'69Z'6E1

ELO'LBZ'ELE
1e6°Z62 ¢
9E6'26'6
[AAA )
Z8v'96b'6Z
R AT A
Z80°F00'0S}
L12'¥80'8
926'8¥6'9
549292992
BEB G¥6'2Z
Y pLe Ly
£10't81
£10'L62'8LE
2661

GLi'as8't

BS'£2¥

viz'crr'el
Leg

ieroelt

0Z0'BEL L~
2hbeY-

pO8'ZEL'E
S9L'¥66'2
15¢'02'2
282'699°L
886'280'1-
EPT AL
281'056'51
9Z0'L6H'YL
Li8'66'6)
LEB'OLL'VE
$65° 28868
LEP'850'vTL

859'890'8E¢
BE9'PER'EIT
LLL'ZEL0L
vZL'09r'al
0ZL'66L'9)
5L0'Ze8'PL
0L6'e52'811
P62 12'PL
589'G5L'Y
6191952
vIO'LLY LT
LiE'eee'ey
696'70L'8
§59'880'8EE
1661

L1BL 40"

80’142
veL'9SL'E
88812
LrL'E6E'L

9£5'669-
$8Z'680'8
YOS'SKL'Z
opg'LLLe
289'6p6
BELEBL'B"
£66'99¢€'E
L51'6668'2-
122'999'8
161 '6YL-
ovv'ezs'e
126'L28'6)
19€'G6E'8T
168'284'24
ZST'YLLLOL

$8E'2GL'65T
SZL'PIOBLL
Gi6'798'8
GLp'vER'0E
Org'iLe'v)
0£6'400'L2
082Z'eel'L8
BYAECL by
€0Q'Z06't
148'69¢6'e5
0£9'862'81
9v.'pro'9e
8z’
S8€'261'652
9661+

18¥'81e°L

2Tgv-
PLE'GZY |-
lvas
yeL'ehe's

LAY

L

£09'222')
pLE'PLD'E

761'629'G-
£IEvIr'e
GOP'G2E'Z-
¥0z'819'y
098"\t
0rs'180's
£Z5'62¢'91
£B9'[¥Z'CH
GiLV'BER'YS
85€'9¥1'89

£96'¥92'002
vB2'¥To'8e)
YEL'BLL'Y
£L2'96€'82
$96'£59'0}
908'655'g}
642'622'29
SZH'T59'8LE
CL1'8E6
206'20L' ¥
G69'676'T)
lep'zav'se
FEZ'080'L
¥95'v92'00Z
5661

OPL'1LG'Y

Se6'8lZ
}06'G5E'L
€502

£98'806"9

ELY'968' |-
917'508'8

250°420°
Z9v'eTs e
$20'eLY
4881082
88L'052'7
905'209'e-
[24: 8 24 4L¢]
LOP'C06'p 1
£2z'8Z1'1Z
ZTL'E60'05
Sy LT L

S0E'864'LGL
SZTY'SLT'ELE
088'+i6'L
9.9'8ET'L)
8.0°062°24
vz (85|
088'795'Z¢
1L€'565'86
0
62.'850'62
SE0'Sar's
L92' 106’51
€88'€Z8'7
S0E°862' 151
P66l

£5E'625'2

59802

¥68'L¥0'L
SE'ZEL

+85'828'y

8Z9'EEY |-
zie'zez's

88v'86Z'L
165666
BZA'EGY'T-
606'099-
L1L'e60'2
9z0'120'1-
avz'vrs'y
LZ0'PKZ' L
G12'88L'5)
25r'609'8E
22L'1BE'VS

ZLy'eB0'sk
9SE"20L'¥T
968'252'4
vLO'$ZG'9
TPY'P69'y
vby' L0B'C
950'64€°42
6£8'6/8'0)
0£0'962
862'06¢'L2
889'1Z0'e
¥26'980'G
£85'10E'S
ZI'980'6y
€664

860'842'7

Z6'eee
4162881
by LG
B51'81E°S

68EPLO'Z-
2rs5'z6e'L

862'9.9

19G'BLL' L~
948'189-
eLB'LoY'L
0/b'26¢-
64L'E2E'9
88B'604'L
20L'eer'er
£0Z'120'1E
[J1:32=1 4

299'2L0'8¢
TP9'sLLET
115'99Z'r
LYB'LIE'S
$09'998'%
257'25¢'S
02Z'L68'9)
EEP'0EL'8
&0v'zE
BRYELL'ZL
BYL'Z9E'9
£59'600'9
LZG'8LR'Y
798'240'8€
Z661

[21:34° 54

S9PEL
SLE'BKS Y

LEY'CYE-
554'997'¢

190'g4

0
g98t're
B82'005-
0gt' 10
2bbti-
15§'2€2'¢
060'802'C
LPO'GYE'S
8.2'029'21L
02v's95'g1L

yI'922'ce
yEC LIS
SEG'G0L' L
690'168
806'229'9
8995'6LL}
080°g50'04
876'008'%
o

268'019°L
$EY'9E0' L
CrPLLEY
159'809'S
rivezz'er
1661

vEG'PLE'T

¥8'682

161'268'0
1g'agt

YEL'LLE'S

998'061"L-
666'CLS'Y

[2 2% 12"

0
BYL'SE
Q08'1eg-

$95'966'6}
+88'919'8C

S06'h4L'8B)

coz'lge'e
0

£69'196'G
oL'856
XA T
852608
S06°HLL'S
0661

vES'Y1IZ'E

L'B2Y
EP6'00L'S
€G°LGH
£80°'c8'}

6.9'160-
Z9L'Y98'T

8LL'05%
1) .
ELL'9}
GBL'BTL-
169'¥90'}
GO¥'ZG6
$6£'990't
£96'9L8'T
856'¢v6'S
vaS'Lo6'e)
VS POB'6L

902'608'G4
SPP'PES'e
Loe'sLL
vEZ'OSL'L
629'559'2
LBE'VEL'}
192'vZE'9
629'808'¢
0
SLLPBYL

]
ZIF'8GE'Y
L868'L¥0'}
90Z'606'S 1
[

sEp|URIaY SepEpmin

uotzoe sod yaldvn

vaidvn

uorooe Jod peptinin

EleN PEPIIN

SOUBUIDIOBIIXD SOISED

solsendw)] ‘solg

sojdwt ep sejue pEPHNN

soised song

sose.Bul sou0

solatad soyseb sonQ
euelsucw(e109)epd
eueqEd(ens)epd
sopeued sasasu|
sopebed sosessiy)|

‘olUR|o4 op [eaBaju| vIs0)

" ug|aetado 6p pepIHN

ugioetado sp sojsES)

EIng PEPIN

SEJUSA 8P 0JS0D

SE)3U SEJUBA

S0Aav1INS3d 30 0avis3

WiHLYd A OAISYd TVLOL
J18VLINQD IVLlIdVD
soAlsed so10

dy ojso9 uod EpRsg

dro ep SONSED s0N0

d/o 0js02 UOD EPNSE]
IVLOL CAISYd

SOAfIOE SO0

opUsg

{o13u) ofi4

oze|d ofie

$3jURINIUY SONIDE SORC
SAI0[EA A 0AlOR)T
TY10L OAILOV
IVYINTO FONYIVE

souelqwo|os sosad ap Sl Us Ope(]
V1IvdOId OINION|



4]
97

[45°]
L9}
8L°¢C

8e'ee

€r'o

[ANY]

51
ZeL'sar' L
99

[ °]

av'es

L67¢
<o
160
v
190
oro

000
$e'0
LD
L95€59'vL-
8661

080
(4

08'0
5l
250

64°0
250
A"

12

Lo
$5°22
£pP'0

L£0

vl
L1E'GRE 26
19

SE'S

Lres

5871
600
LTt
FAA]
¥50
GE0

820
160
G9'L
LhE'Ler'oz
i66}

f

€Z'd
€e'e

vy
€8¢
Le'L

£Ce

$9'61
90'87
950

0¥ 0

291
ThL'ees'aL
g9

0sS
Ly

€52
600
860
160
90
20

200
Zvo
060
¥aL'B20'Y"
9661

16°1
€9t

161
ShL
[40"

88’
[
98°¢c

oey
96'¢Z
41
6E'0
¥EQ
6C}
GHi'tlz'es
Z9
69
LGy

06’0
200
190
€50
Sro
(340]

€00
60
08'0
0119’9
G661

0g's
al'y

0g'g
1z
SE'Y

SL'g
SE'Y
06

6e'e

£6'0¢
1962
P50
L¥0

e}
0£S'802'ES
Gv

oo'g
L8l

al'cl
£0'0
LLT
o
LZ0
1z0

020
?L0
et
0z8'498'F
661

¥5'61
9¢'8

Y561
661
¥8'6

6Z'%2
86
88’8

JA A

L9°02
20’62

e
Lt

00}
805'999' L€
v

oL

Y00
He
fa gt}
660
050

050

050

860
625'c0T-
EE64

LLGE
L9°gl

bi'ee
08l
16¢lL

PSEe
16€h
9671t

2’z

e6'st
2Z'0¢e

€Ot
AN’

€0t
BYY'CLLZE
95

ar'g

€00
(3
L9'0
0g'0
w0

%o

FA 40

SO°L

6ZE'60S
66}

piL
re el

V9Ll
91
000k

[4 BT
000k
1521

o'l
8GpL
FAvg4)

62}

080
Lit

98E'GLL'PL

18
ve'e
BE'0F

og'etL
£0'0
1]
80
LD
[ A¢]

480
90
8Ll
¥z9'287'}
{661

82'6Z
vo'ez

LT AL T4
a9
CI9LE

or'Ly
2921
€9t

157L
Lyl
89'62
59
251

8
GL¥'81€'02
84

0L'g
00

Q0'eTl
200
799
VL0
99°0
[ AY

SLo
60
ar'L
BYL'p25'2
0661

Y6l
126k

9£0'660°'9}
ss
[5°°]
L0y

LEDBI
SO0
88’z
Q90
890
oro

82'0
88'0
£l
£B1'9tE'}
6861

oluowyied [2p 'qEIURY
Jado oAy 9p “gejusy

304 [EYdE?) 8p ojuslwipuay
4vW o4 suetedy oxdiiny
1V [BI0L CANDY "WhpUdy
INOdNa

Qelun)) (eljdes pep|igeluay
OAOY ISP PEDHIQEIDY
€J2N pepinn sp ueblep
avaniaving

neledo "weosueedy opelo
Bjusp e :o_umhmao sojses)
BIrUg pepiinn op uabiew
oze(d/ oAgoY (ep UgeRy
[E101 OARDY (80 UDKOEJOY
,sobed ap ojpeul opofiad
LSsexdwo)

LSOUEJURAL| Bp SBI]
+SOLEIUBAU 3D UBIDEIOY
.$0.GO0 ap 0IpaL Opollad
YAILYHLWAY "ON310143
pepued e} efed as s82aA
SBJUsA B SQIaU|

sylajul e ebed o5 seosp
UQIBIRIEU0 ]
LojuBjwesueedy

|B)O | DjusWepnapusg
QLNIINYANIANT
epidey eqarid

0PIy |9p BQantd
BIUE|INDHD

oleqge. | op rpde)
Z3amnon

lap sbLOZEY
OUIIONVYNIL SISIYNY
Y1IvdOId OINION!



goa't

590l
<e0
G290
2800
€100
820'0-
8661

+49'618'0)
Ho'e

[AN]

£6°€2

0L'E

BE'C
§64'LOE'EYE
BO0'2Z6'25¢E
2859'9/9'cEe
000'9LL'eLE
£2'ZL

L6°0E

0£°08

(90

02'¥Z

€80

»6'6l

804

9g'gl

0.9t

00's
¥v0'6E0'ELT
8.6'P58'0)

8661

ore't
99E'0
L8l
QeEL'o
0e0'0
€r00

2661

POL'ET) 9Y
L]
Z00e

86°¢CL

£6'¢
£/8'v08'(97
882181 '2L2
8Sp'Z2P 20t
689'€8E'62C
z0'0¢

98'51

¥b'ZT

O

oyl

620

XA

€87

£0°2)

8921

85761
Viv'IB8E'502
L88'viZ OV

166}

bl

Pl
S6E°0

POLQ

€200

HL00-
8661

L0298 LY
[:T4])
0LLe

e

9L'¢
960°1e5 922
z08'2152'422
062'%08'1E2
SO1'SP0'G5T
02’12

9.L'12

{6'RT

SLO

900

SZ'0

¥Z'0

160

9Z°0

£9'le

¥4
}66°29%'591
TLG'08L'L

9661

4

e’

jorsA
B6EC°0
260
8r0'0-
2e0Q
200

G861

VBL'966'CH
6492 -
v.1'Zz

=14 -
6L} -
R AV VAN
60B'FZS 191
ZEQ'0LE'LEL
0EE'PBO'66 |
rize

5922

800E

810

S0'0

GZ'0

120

9z'z

60°0

el

86'% -
860'09G'6€L
YES'156'9 -

SE6L

1al'e

[3:10r4
a9p'0
LE57)
FRANI]
9Z0'0
€200

V661

250'916'¢)
16°51
8512

Log

ShL
006'02}'48
GEE'6Z0'6E
POr'ZIZ'SEL
[#4 A 7181
8512

£9'c

9€'.2

920

50z

¥i0

¥O'GL

8.0

JANAS

6572

et
YIS'6LELLL
204L'%88't

v661

98'L

ool

jelo]

Sero

8820

P00

£00°C-
661

52252
9T
L8€l

(S
0g'ri
5G1'90£'08
020'625'62
162 L88'LE
528'p8L'EY
8tk
86'Gl
£0've

290

zie

£E0

£6'9

2470

128

loez
¥8'61
2Ir'659 4L
BLB6'E0G'E

€661

892’2

892°¢C
5911
9250
gL50
1800
0l00
2661

0LV'SHY'E
LYy
VL

E6'pZ
G9PE
\se'srz el
88r'GLE T
[ AT ANAN 74
GEE'PSZ'EE
Ldl
Shek
08've

eLo

860

420

yo'e

2.0

S0’

Flse
YUy
§99'/8Z'C)
26T6PS'Y

Z6€1

9e6"1

el -1
96L0
055°0
£EV0
6010
9¥0'0
1661

SLE'219'
[ANA
L62

L6201
LE'6Z
e
29'v¢
S8'0

S0'0

510

$E'0

[F29)

8v'0
2892
04’97
8L0'CZ9'8
96¥'20E'T

1661

890'C

890°€
916}
690
SIL0
000
8600
DEBL

242 196
808
8182

Wee
6¥0¢
4 -1 0
06Z2'9Z1'G)
CLT'IFT'CL
9v9'ze6'L)
8’6z
[AA4
60°€E

180

5e't

610

19'6

ELD

BO'E}
LE2¢
F4: 4 ¥
ESIBEY'Y
L0g'eii'e

0661

Gi9'Z
S29°¢ \Z euojewng
6¢¢7) B66°0 1V /A =6X
9£9°0 Zro Ld /1d =bX
86G°0 01T dv /0N =gx
8L L¥80 L/ dn=ex
€L00 [AYA 1V /13 =X

6961
NVYWALIV 34 1Z 013a0NW
" 032
" OL13N NOH
" 1endea ep ojson
- 1ONOIY
- soisenduw| /7 NOId
= OIg3INOH4 NOL
0 opEZ|[ENIOV TIUE OY NOJ
BLZ' LTV LY BI8U (EIed URISIRAL] NOY
S1Z2'198'v1 eAnIsdo UISIeAU| OI
R9'6Z 1endes op o18eD 50
0L'¥Z ®|QEILCT RUdES ddD
FA5 4 so)|sodep-word wyse)
440 Qqeileg [eydes uerrdioued
BY'G oalsed ddo
€20 wpnag vokedi[ved
90ve SOA[SEJ @P DIBN 0}50D
€L'0 soisendw| ep 01283
S6zZe Bpneg BP 0jS0D
29'GZ OYE (8P UPIREL)
SE'6F |e¥dea "W|pues BSEL DHY
05 BaY'p Jeau| jendesy 1o
CEP'6E2'T oisenduwyp don 100N
6861

SOUBIQUIOIOS So5ad Bp saplw ua opeq]
VO OINIONI



]
@
5]
~
]
=

SY'0
69.'696'L
vl 0
959°989

685'29Z
SP7'668

ale'ies

6P 08Y'L-
L0ZYBL')
01622
28L°0P6'L
06%'926
$Z0'v00'L
095'998'¢
509'068'¢
9OL'LHLBL
LLLog'es

BL9'9.E'.€E
60£'096'22
§99'89€"1
GOR'L¥D'6
088'0E5')
95 '890'2
BOC'9LPYL
056 ¥59'2Z
o
L/8'580'G
£28'802'C
28Z'064'9
ZR9'1LT'L
8l9'9se'LE
8661

Lba'csg

££°0

ovl's5e'L
<Q

¥E0'CYS

bPL'ge-
8ez'1as

165966
629'v2L-
098'086
vov'osy
$00'558
L£8'089
845'519
SE0'9GH'E
CLo'LL0'Y
L05'S06 ¥ |
0zZ1'Li6'8L

B69'0LY'SE
00£'960'ZZ
ESS'G¥0'L
Z5L'CL6'8
B66'8/9'C
969'719
E6L'TLECH
£99'906'61
0

69%'GLL'S
YOP'LPE'E
011'056'9
£66'06
669°04¥'GE
661

ZIp'665

910

¥81'9kL
ZL'0

*Zh'eLs

Lig'ebe-
GEP 9L

gti'oce
a9e'Zee-

88P'S78
GH0'005 1
%44
(1]
DZL'889'C
0LZ'ELL'E
£L0°195'8
£2Z'vEE'ZL

I ¥6'656'0Z
$59'285'v1
095'256
099'095'Z
8ZL'v0E'L
BEG'GGS L
982'clt'g
645°268't4
0
8LG'91Y'E
TA RN
PLE'09L'S
252'99
16'556'0Z
9661

5ZG'BYE

G0'0

avv'zez
oLo

9Z¥'65Y

0£T'8L 4
959489

£1.'698

£19'29G-
Z0E'veY
#¥2'c00' L
490'8G-
¥z1'o62-
ePY'208'e
BLE'ZIS'Z
165°LeP'8
958'6¥0'L )

¢4£'059'8)
698'£25°TL
2L'oes
000'056'S
156'c09'}
2ih'eve'e
L0S'9ZL'9
£0E'ES5'0)
0
8/1'950'Z
ESO'8FL'L
GES'SPE'E
toe'Lve
0£'059'9)
566}

0L8'vor

100
202'08
oLo
3l 30 4

£9E'6p-
vzL'zey

0

Lg1'czs-
0128/
[l
824'168-
¥00'69¢-
¥PO'GLO'L
0r0'9r9
voo' L Lb'e
¥P9'L50'6

22L'vie'vl
o' L9v'ol
§26'569
GB6'ZE
4L NN
264072
P89'LrL'Y
L10'L85'e
0

LOp'E0C'Z
OEE'956
9cz'8e2'T
LEL612
aZivic'yl
661

6140

040

8zZZ'vEY
100

851162

£CL'p2-
19z's9¢

86915

L2155
098'601
104'2e8
yLzgzee-
682'L8
96F'0€6
L8110
¥ZE'BLE'S
111'068'9

£E5'6FR'S
ZHpiL6L'e
105'025
006'6E0°E
LEZ'059
697 L¥R
1Z1'Z50'C
£82'699'L
0
052'9¥0'Z
Zes'61z
£09'658°L
S9L'rg
£ES'6V8'S
€661

9z9'0ve

680

COL'VEL|
90°0

1214

Div'eg
oLo'oze

180'v12

008'egy-

62L'2L8
b LL-
228's-
982" 0L
YOF'vEL
15€'686'Y
LZB'ELL'S

995'8Z¢'y
pOS'L5L'Z

T90'2L0T
£08'65Z' L
0
BZL'YZL)
561'091
GZI¥E0'
LEYS
995'82Z'F
z66L

£00'¢0¢

860
161891
¥00

[:}4 %14

66865~
5v.'222

[ AT

0

699'72r
699'2ZF
08v'TEF
816'vap
886'GL6
GO EpE'e
v0L£' 08T’y

LEV'ESH'E
yeL'060"t
£97'1BE
6151pbE
60Z'2.S
8GL'152
ve'e90's
BOL'ZS

o
128622}
098'26
Lip'ase't
809'0Z1
rev'est'e
1661

610'19Z

A
LoL'9ek't
5070
Laz'est

262'08-
80'LLE

¥eO'681

0

868'191
868'151L
[44:44%
LSh' vt
£6€'889
969'659'C
680'9YE'Y

$05'129'2

G6L'PSHL
£L8'6¥1
121980
858'¢Z
¥05'129'2
0664

sepiusiay sepep(nn

uonoe Jod ¥Qi4vn

vaidvn

ugtooe Jod pepyin

219N PEPHIN

SOLBUIPJOBIIXD SOJSRE)

sojsandul| "sIAalg

sojdw ap sajue peplin

sojseb soD

5052.6W sou0

s0uea4 solseb sou0
BURjaUoW (BPO)eRd
elequies{ens)epd
sopeued saseleiu|
sopefied seselay

'ojwe[od ap [eibeju| 0150

uQLoededo ep pepHRN

ugtoelado ap sojsen

einug peplinn

SEJU3/ 8P OJS0D)

SE1OU SBJUDA

$0QvLINS3Y 34 CAVLST

WitLlvd A OAISYd 101
J78VLINOD IV 1lidvD
sonised sof()

dri 01502 uod ephac

dro ep soajsed sonQ

dro ©)s00 ued epneq
TYLO0L OAISYd

SOAJIDE SN0

oppayug

(o1au) of

oze|d oBleq

SAUEINDID SCANOE SO0
saJojea A oapoa)g

IYLOL OAILDVY

€861 TYH3INID 30NVYIVE

SouRIqUIo|as sosed ap safw us opeqd
OOVYIWNL OINFONI



L

GR'Z
0L
oLz

By
AT

zL 0z
6L0
£90

1S
Z2LB'TB6 L)
85

LLaor
(AN 4

pd
800
250
8Z'0
€30
ae'o

1£°0
81
a8l
gLe'zey'e
g661

are
vl

1454
a9'L
3l

FASN
€e'L
98'¢

199
teak
9v'1e
890
$5°0
124
690'886'F1
8L
L9°0%
L9'0y

U
500
Lo
[T Als]
080
8E0

G0
gL'}
9T
B0V bl
66}

GS'E
[):20]

§5'e
[zl
¥z

B9'E
ire
0z

Bl'Gy
1662
85'0€
8L°0
B850
05
86E'152'8
60t
96'65
9665

pu
Zl'o
900
Sko
o
0E'0

00
190
€8l
§96°'99E'¢
9664

AR
o571

19°¢
6% L
9z

(52
ar'e
gty

00’6
2892
yo'ez
080
650

Ly

[N A
89

3108 2¢
(TN 2°

‘pu
600
620
€90
6¥'0
€€0

600
£L0
it
IDL9P0"L
566}

9z'y

214 4
ML
eg'e

Py
B0
8Ly

Sl

2L

eh'e

9.0
€90

ve
0Z6'6£9'8
Ly

£0'ee

£0'ee

pu
Go'0
180
780
L+
620

900
e
[
LOB'086~
re6l

I

Gb'ZL
0sel
89bL
[T

gLy
6

Lig9'g61'g

0§
£1°42
£rLe

pu
500
¥ o
6¥'C
601
250

¥0'0
150
g2t
BYZ'2IY
66l

6L
10

11$'Z0L'S
114

k2’82

e 82

pu
00
200
90
160
6Y°0

[40]

920

280
8.6'8E2"
661

9Ll
gt's
E8°E

e
LE1)
8V
[\[24
GEd
9
IEE'TIZ'E
g8
18718
LELE

U
org
a0l
90
6871
90

600
15°0
$O°L
099'¢5
1661

v'ag
gl'g

FA4 A
L6Z
889

69’52
889
Sy

TE

L8 0k
£8°6)
[4:r4

09’1

e
OUEEEE'd
99

291z

[A* ¥4

<00
LE0
G6'0
146786
0681

oluowLjed [ep "qelusy
18do ONIY [ap "gejueY

204 |eyded &p QjueiLpULY
Jvi 0107 ouejedy odRmpy
1vH [RI01 0ARDY “Wipuay
LINOdNa

qejuod |eyded pepigeiusy
OAROY |8p Pep|qelayY
El2N PEDIfIN ep uabreyy
avanrgyiNgd

BesadQ "wesuejedy opeiS
BIUBA B LQIOEIAd() SOISED)
EINIgG pepIiN ap uatiey
0ZE|df] CAIPY 18D LUgIDEI0Y
{210 . ONDY 2P UDIDRI0Y
.506ed ap cipew opousd
Jseudwon

L.SOUBIUBAU| @p SE|Q
»SOUBIUBAUL @D UQIDEIOY
.S01J00 Bp QIpew 0pojlad
YALLYYLNGY "INFIDI43
pepped el ebed os seoap
SBJUaA B SaJa)u|

sgle)ul & ebed es sa08p
ugpenuasueD
JOJus|edsueedy

|elo] cus|Wepnapul
OLNIIWYAN3ANT
epidey eganlg

»0pRY [9p Egenld
|jUEINSJ|D

aleqes) ap |euden

686l Z3qinoi
9P SOUOZEYN
QUIIINYNI SISITYNY
OJVWNL DINIONI



60°1

69r’|l
0£a'0
5950
£60°0
Lz200
9300

266}

LeL'ars'e
8101
2Ll

¥0C

882
L96'v28'vE
oL Por'oE
88L'SYZ'EE
9L6'PYIGE
444"
L6°0E

0f 08

90

0z vz

£€°0

518

9]

v0'g

0Lat

62'¢
0¥5'066'07
BEGOLL

8661

S8l

gse'l
SES0
4890
¥50'0
GLO'0
¥80°0

1661

268'G20'F
SEsh
X921

0z

FAr4
262'195'92
01e'4ze’ iz
SSL'GBLIE
90L'616 FE
5720
596l

[ a4

D0

98’}

080

]

£6°0

BS 9

89 Ll

82'
091'¢vy'0C
0817645

L4661

996’4

99971
1850
L9670
zioo
Y200
1800

966}

69L'b22Z'p
{4
[T 44

0E'0

¥70
189'120'64
8LL2CY'6L
S66'2E8 AL
$89'688'02
§222
6522
1682

8.0

]3]

zz0

0L0

890

o4

€912

o
LLp'998'eL
118'9

9661

eish

g5¥'|
1650
6580
8v¥0°0-
910¢
DPO'Q

$661

172'69'¢
0z'vZ
£8'2Z

€1

06}
T10'v9Z'5L
L8T'65S'vL
0p.'896'GL
690'C0E B}
£9°CT
60'€Z
80°0E

Lo

9z'0

£z0

oL'E

Z2L0

ESL

9y'61

04
£2r'ioezL
20’602

§661

15671

L8571
Le90
0e0'l
080°0-
¥eoo
8¥00-

661

+08'z82'L
16°61
9z'9l

Lie

£y
0ve'8z6'e
960'699°S
£95'/8L°C1
065'760'v)
9z'9l

fA x4
0g'le

80

91'9

8Lo

EL¥E

060

20'8€
65¢e

BZ'E
9e2'904 01
DLZ'LEE

ve61

g0s’L

€661

£eL'e9t
¥8'8
oL

15}
6}
CLZ'9LL'y
166°200'c
Ser'rI9'y
891'G62'G
LrolL
ey
£0'¥Z
09'0
96'E
0¥
ve 6
080
=4
1922

(784
FBL'EOE'T
{6199

€661

q08°L

08’}
ase’l
SEVr'0
$00°0-
890'0
1%0°0-
7661

SBS'ELY
57
oavt

210
¥ 4]
¥50'29L'2
6¥'188'2
959'2r6'C

820
901
08'0
el
pLGe
[A
cos'aLy
e’

661

v

060

et

ZZT0

9Zv' 0

180°0

(42084}
[1:1:17

950°LEE
8094
BPIC

99'9¢
2892
195
£09°165
16¢°21¢

1661

3] 3

o6L'e
Geg't
€10
$S20
+80°0
910’0~
0661

198'ze
90y
19'92

55'22
1v'9g
981’018
2LE'DTY"L
GP9'L65°T
19°9Z
02'g4
68EE
¥5°0

e

Ta0)
FAN:EE
S8
zie
2ETE
PO'CE
LBO'ESS
22L'z8l

0861

|2 EelojewNng

866°0 LV /A =G6X
fAd] 1d 13d =pX
L0L'E 1v /0N =£x
480 1v rdn =gx
L0 LY /LD =X

NVALTY 30 (Z O73A0N

039
O13N NOR
- =idez Ip ois0n

KINORY

- soysanduw) v NOTY
- OIJIN0dd NO)
opEZIENIOY JUE OYE NO)

Bijall jelado UQIsIeau| NOI

eaneiado uotsleal| 0)

|exHdeD 8p 01600 5D

O|qBIH0D [FULRI GdD

soyspdep woid "jui'sey

BIQEWUOY jeydas ugoBdiuey

capsed ddo

vpnag Upioediped

SOA|EBd 6P O}aN 01500

soisendu) ep opez

EPN3J 8p 01507

OYE |op UgIae ||

JeydeD ‘unpug) ¥SEL DML
laplu} elded 1O
sisandwip don 1goON

6861l

SOUBIQIOI0D 50S3d ap sayiw us opeq
OOVIANNL OINTONI



198'952'9t

aL'6.6
110°225'L1
65 EvL
£19'90€'CH

Ly9'227'T-
09Z'625'5)

C5G'BS0'04
156'¥80°C

2152 LEL'S)
G0E'250'Th
LL0TZS L1
§G8'E0F L
999'626'2¢
r/92/8'68
Ovs'964'61L

PH'POL LLL
1527128
BE/1ES'D
bbS E9Z 1
95£°901°61
7Z8'062'6
168'Z61'vy
ZLP'ERA'SY

915162 5¢
SEG'EaC'S
5£9'090'82
96p'226'2
|41 N1 JAFANE
8661

158'8G.'91

812G
9BE'T0L6
90 /8%
885448

9k8'086-
vZ.'069'8
159'€02' v
69L'1pL'g
¥8Y'056'0Z
SLE'60Z'1
BEE'T0L'6
05£'6E0C 4
BEL'1¥L'2T
189’80/
519'628'96

L8Y'20Z'61T
¥L5'209'28t
G/£'Z86'8
YiL¥EE'S
890°9L¥" L1
0el'oeol
FLO R
288'200'69

¥96'v68 bt
L20'686'E8
1£456¢'82
L19'e2e'e
LBP'Z02'642
4661

a

ccoOoooca

9661

5661

198'852'01

069z
Ziv'ees's
G106
POZ'89¥% L}

Zyi'oog'e-
9¥£'899'0Z

S9L'ECe L}
005'IBY'E

1€£4'GRZ B
1EZ' P08y
ZI'6La'L
vhL'vr6's
955'€85'91
126'202'05
£8¥'984'99

SEF'VGE'OV L
SIL¥'BSS 001
09%'906' L1
+00'8EP V1
§45'090'9
§46'0BE'S
020'96°6¢
Q1z'zes

EYG'8KE EE
TZ6'LPCGL
£60'€.9'82
0LT'20v'Z
BEP ST OV
y661

05b'0%E' L)

12222

E9b'9.6'C
£9'06F

585°082'8

6Lb'68-
$00'¥.9'6
ZLE'OLY'S
¥iZ'91g's
COL'686'L
L£8'2iL'e
£5¥'8.6'¢
P0OZ'009'2
£99'94G'1}
BZO'LYR'LY
969'CC ES

8.6'L10°L01
g52'9p4'99
982'L90°CH
rav'698'6
665 1E1'Y
1G2'Z91'8
0T LLTPE
125'264'8

¥IT'PEE'TE
050'26E°LG
LIE0ET P
94¢'29e'y
BL6'LLOTLOL
€661

.

€6Y'6ZL'0L

Erior

90e'L62'g
6LEre
Lpa'stL'a

8E6'928'L-
646'446'L

EPL'ESR'E

8¥G'C0Z'Y

gi5'Zre'e
0L6'8EV'Y
90Z'452'8
9y ('e9p's
26e'0zL'eL
0L0'¥19've
298'vFee'sy

LL8'F98'0L
S8L'PEY LY
e’y
08L'0G1',
G6¥'80L'L
$95'58L'6
259'08£°62
LIV'EG'T

86/'€06'8L
9r0'ELs' 08
£0/'166'6
£6/'266'8
LE9'P98'04

Z66)

821'280'2

19'822
ESS'V60'Y
CEELL
Z59°L0L'%

056" L¥Y-
zoz'evL'e

922092’

a4

L256'609'S
£15'509°G
£65'P60'Y
vre'L90'E
1621912
618'181°22Z
gLy'epe'e

SL6'9¥G'PG
0T LSV’ LT
SEPEVE'L
£v.'502'6
€L2'/89'L
1T'ere'g
149'680'22
€Zh'oL

088°60¢€'6}
£24'002'02
GGE'968'04
PEB'EIS L
516°9¥S 'S
166}

8G8'G6B'Y

£E'E02

$65'8E9'C
8E'6¥E

§90'b6E'Y

QLLIGH b
CFA'TPS'S

186'a81'y

2he'ese’e
zi'zez’s
¥65°889'
ZEB'SIP'E
926'950'L
PEZ'6Z0'12
094'€80'aC

108'948'2€
£51065 8L
996" LEY'L

L0E'P6L'E

LI0'6i8'y

FOS'LBL'Y

2r0'986'cL
066'95¢

SgL'8le'ol
£il'ol6's
BPS'G98°0}
¥86'09f
008'945'2¢
0864

Sep|uaidy sapepiin

ugiooe 1od va(dvn

EISN PEIIN

SOUBUIPIOENX3 SOISED)

solsendwy 'said

sojdw) op sejue pepyin

soiseb sonQ

sosa1bul sono

50Ja04 s0ISED 5000
elejauow (e )epd
BUBUWE(ERO)ERY
sopeueb sassau)
sopefied seselaiu)

‘ojurelay ap {riboju) 03509

ugIaesado ap PERIRN

uoinesado ap sojseS)

eng peplin

SEJUIA 3P 0JS0D

SEJ9U SEIUBA

$0avY1INS3d 34 ogvils3d

Widilvd A OAISYd TviDL
F18VINOD TYLIdYD
sonsed 040

dn oiso0 uos epns

d/o ap sonsed sonQ

dr2 0js00 U0 BpPRAQ
IvLOL OAISYd

SOAIR SO0

opueyq

(o1eu) oft4

ozeyd obsen

$9JUR|NTUID SONIDE SONQ
SaIOjEA A OANBST

TVLCL OAILOY

6861 TYHINTD FJONYIVE

souelquo|o s0sad ap se||W us opeq
ZIANDOVYAVIK QINION|



€09l
88'vl

60'81
0oL
0E' bt

8022
OC
0Z'bL

881
6T
el ic
e
[T
0z
£21'60t'88
cy
208
9¢'Zs
£10
oLl
560
08’0
8¢'0

ZL'o
4]
&Z
£15'685'9
8661

Ly
by

Li'y
0zl
85°€

Lo'q
86't
006

ve'e
FA4
EYEZ
250
badi]
gl
£EL'6G2'L
9t
1001
eLeL

zTa
9re
09°C
0za
410

€40
cL'o
L2
0Le'I¥5'8 Q 0
2661 9661 S661

FASNA
s

FANA L

oyt
Syt

c0'Le
Syl
91’9

Ll¢e
BEEL
£9've
09°0

gr'o

52

100" LEE'LE
£e

6801
818

[A%]
260
(0]
ov'o
820

8L0
0L'h
are
L0g'E29'sL
V661

9LEl
v6'e

al'el
32
69'8

GGl
69'8
Prol

1:34
€Tyl
L9Le
590
€50
e
¥TLCEL'TY
a)
FH
1625

080
86°0
(a5
EFR'ELZ'Y
£661

6eLL
19'8
¥

99't
[s
682
€6'0

890

19
10¥'66B'GE
0¢

fof: M
62'2%

L0
660
090
L0
o

150
980
60°L
LSPTEY'L
2661

og'dl
154

otk
66 |
63

€Lzl
68'G
LS 0L

gL'l
S5¥0L
y've
180
$S0
¥8
LB6'L0%' 12
134
8
8056
5L0
ELO
690
.80
050

iro
BG'0
9Ll
654'61G'2
3113

AR
LU

808
gr'eL
¥9'Gi

¥8'l
oLk
[ANT4
e
880
el
260'980'¥Z
z5
88’9
tz'o
800
65't
0.0
GL0
£ro

500

8¢

g

£51'905°L 0
066}

olUoWiled {ap ‘qeluay
Jado 0ANQY (ap ‘qelusy

D0y [ENdE) 3p OJUSILIPUSY
4vIN 0104 ueledy DRdNN
LV [EI0L OAIDY “Wipuay
1NOdNA

aeuo) jeyded pepligeiuay
GAlIPY ISP PEPIRgEIeY
EleN pepiin op uablepy
avangvinay

feledQ 'weouejedy opeic)
ElUaA B UgpeledQ sojses)
ejug pepinn sp uebiey
0Ze|d/] OAISY (9P UBKEIOY
[BIO] OANOY [P UOEIOY
Jsofied ap ojpaw opolled
LSeadwe)

LSOUEJUSALY 6P SEI]
LSOUBJUBALI 8D UGIDRION
501402 8p 0lpeU 0polsad
VAILYHINGY "ON3IDI53
pepued e| ebed as saoap
SEJUSA B SgUBU|

sgtalu) a ebed os saoep
uQIJejueduo]
LOlusiwesue|edy

|BY0 L OILBILIEDNAPUS
OLNIIWvanIang
ep|dey eqenig

«OPIDy |3p egang
|juUe|NdID

oleqes) ap eyden
Z3qintnn

3ap s8UDZEY
OHAIDINYNIA SISITYNY
ZIANDVAYW CINIONI



62E'C

BEEe
L0074
G690
Z9¥'0
‘210
0v0'0

8664

857'858"Y
10e
ey

LE6

L8 0L
96.'192'191
BZ6'ZZE'LET
¥99°002' 16
BSL'6E8'YL
(4948

80 LE

oeoe

BL'O

0Z've

A1

5¥ 65

980

bg'85

0L94

6292

b BY0'95
5L ¥L0'GE

8661

0Lie
1¥F0
8960°2
atL'o
§80°0
1€0°0

661

951'894' Lt
z6'l1
[ 14

08’8
646
+80'0LL'B6

191'022'86)
¥09'9.2'912
[4N:H

o

[

160

5E'9

500

06'89

06'0

99'9L

8g Lt

vo's
av1's06'zLL
696'02L'8

4661

eg'lc

pu
pu
pu
pu
pu
pu
9661

9661

pu
pu
pu
pu
pu
py
566/

8IS TLVOL

9C0'SYE OFL

S661

ogg'L

98a’[
5iFQ
Lgot
6910
[Ka] s}
0800

P66}

64C'6V6' 1T
Jrai4
£2°97

96'G

S0°.L
015°80€'BO1
B88'L£9'86
0EL'SB6 L
891256 L€}
fAR:14

s8¢e

9t

80

PAMR

al'o

8b0¢

580

%A 44

6522

56'9
300'616'26
BLG'9SY'9

¥661

P65 1

res'L
8260
gleag
ZZL'0
5600
0E00
661

vZELZ8 L
9'9}
8812

4%

¥9's
699'625'0L
099'209'09
L12'95¢'08
Z09'659'96
88'12
16'8L
€0'r2

620

6z

120

£6 EF

160

ve Gl
18922

LG
562'044'29
9z2'609'c

£661

oLl

[A4
18970
€650
F4s]e]
lela
GL0'0
Z661

zil'ezt'y
v9°6
L0E2

PZEL
LUl
60.'8L0'8%
FAZAIR 1
91'Ley BY
$80'248'19
062

[S: A8
08've

120

B¥'G

62'0

ro'gl

LL0

Py e
N4
gl'el
6/6'922'¢E
£08'%9¢€'9

2661

BEE’L

8ee |

LESD

9Z2v 0

€ET0

6040

£e0'0
L661

08¢'229'L
[ 4%4 -
05'1Lg

59'6

[FN
§8G'0/6'PE
108'866'2¢
0L£'2E'LE
1BO'CEE 9P
05'1E
ANT
20'vE

190

€E0}

BE'0

85'0z

£8°0

£Lze
ZB'9Z
05’y
15/°29¢€'€2
GL'L8e'E

1661

1z6'l

128l

0980

8650

LYEQ

x4 3]

$E0°0
D661

L4200} -
95'g -
6608 -

) e
Le'82 -
05€'258°C) -

640v02'6Z
918'611'2¢
66°0¢
80¥E
688

LE'Q

169

620

1862

640

£1°0¢
leze
8T'61
655'156'r|
018'298'¢

0661 6861

}z E|lojewng

8660 1V 71A =6X
ZF0 1d /1d =¥X
201t 1¥ /0N =¢X
P80 1¥ /1 un =Zx
(AN L¥ /10 =1X

NVALTY 34 2 CT3a0W

030
CL3IN NOIH
endes sp 01500

1IONOIH

sojsandly| /8 NOJY
QIJaW0YEd NaI
oprZ[eNiYY JUY oYe NOI
E13U 18Jed0 LOISiBAUl NOI
eaelado Uoisiaau| QI
lende) ep 01500 2
8|qe0d [euded ddo
sopspden wold upse),
elqEuaD jeydeD ugloedmiued
aased ddo

epnag ug|oedirued
SOAISE] 8P 013N OIE0D)
goisendw| ep op#yg
EPNRQ 8P 01500

OJlE (9P UQ|2B|iuL

Iexdes ‘wipuas ese] DUl
e eydeg |10
ojsendwyp dory |aoN

SOUEKJWOLeD S0sad Bp Sajilw ua opeqg

Z3NOYAYW OINTONI



