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���(� ���5�  ,����6� 78�9 ���+� �� �	�
 �6-:; �(<=
 >��&� �?@ 7A3��B� ������ ��
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20/01/93  � ���?
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Q����R� ,���* �S��� 7�;��T �	�
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(8�9 ���+�) ���� ����� ������ ���� �	�
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(8�9 ���+�) I�R4�?
 ���� ����� ������ �	�
 300 0,00% 

(8�9 ���+�) 2��+� ���� ����� ������ �	�
 300 0,00% 

 �	�
(8�9 ���+�) ���� ����� ������ ���R� �(��3+� 300 0,00% 

(8�9 ���+�) ���� ����� ������ �L�	���� �	�
 300 0,00% 
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1393/12/29 1393/06/31 

 
1393/12/29 1393/06/31 

�:L ��-5-� 157389 307179 t��; ���Y� �3/*���� ��3�� � �� 3877669 3937101 

������ ����� ,�� ���-	 ��� 0 0 t��; ���� �3/*���� ��3�� � �� 2647864 3507634 

�	�
 �� pBT �	�
 � ���� ��� �/���� ��� 247057 267813 �	�
 �� ���� �/���� � ���� ��� 127443 167435 

t��; ���5 �<; ���Y� �3/Q���� ��3�� � �� 4827357 4857450 �Q���� W(� �� 1757767 1747494 

t��; ���� �3/Q���� ��3�� � �� 397823 247954 ��a�� �� ,�(4�� ��(*l 307519 287776 

C�	 � ��-� ��-5-� 173717036 173057084 �/Q���� �4�� ,O(+�� ���5 �<; 2577484 1617334 

�*���� W(� �� 1927787 2357225 �3/*���� � ���+3R(� 8�+� �-� 5297500 2707000 

������ >"? ���? ��� 2-125-449 2-107-705 ���/ >"? ���? ��� 1-658-246 1-394-774 

����� ������ ,�� �3B� ��� 17963 17955 t��; ,�� �3B� �3/*���� ��3�� � �� 27857 17007 

������ ^O+/�� ��	 �� � ���' ��� 427147 467359 ,�� �3B� �/Q���� �4�� ,O(+�� 1157267 1707464 

������ �-+R��L ��� 857 927 ���* 2���� ����K� ��(*l 57899 57494 

������ ���� �� 647956  ���/ >"? ���? ��D ��� 124-023 176-965 

   ���� _?5 ���5 �(v � ���5 ��� 177827269 175717739 

  
 

������ 3007000 3007000 

   
�L-L�6 �/*��L� 307000 307000 

   
�/
�&L� (2���) �-� 1237103 3207279 

������ >"? ���? ��D ��� 109-923 114-313 ��� ��EF�� G#HF >"? 453-103 650-279 

������ >"? �� 2-235-372 2-222-018 ���/ >"? ��� ��EF�� G#HF , �� 2-235-372 2-222-018 
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D��Q 9297997 171967802 174647041 171967394 4307948 

��
 8�?� ��+� (5267798) (8617750) (173107813) (9847245) (3597612) 

w4�*�L �-� 4037199 3357052 1537228 2127149 717336 

��O(�R� � ����� 7��-?9 �3�K� (247611) (267175) (127711) (77159) (57359) 

 ��� �3�K� � ����a�� ���� w4�*���(B?9 (167366) 137627 707489 (27481) 17035 

���(B?9 �-� 3627222 3227504 2117006 2027509 677012 

����� �4�� ��� �3�K� (497334) (247640) (257574) (187484) 0 

�6�j/� ��� �3�K� � ����a�� w4�* 338 157166 127779 117232 47067 

,�(4�� ��	 �� >&6 2��� � �-� 3137226 3137030 1987211 1957257 717079 

,�(4�� (47910) (127420) (177266) (157283) (67365) 

w4�* 2��� � �-� 3087316 3007610 1807945 1797974 647714 

 (6���) EPS 1-028 1-002 3-619 3-599 1-294 

 
����      3007000       3007000         507000         507000         507000  
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�E.� �0�� ���  

�&�L ������ �	�
 ���a�-� ���  ���� ���� �����4  �4��1393-1390 �� >�l e��5 m�
 ��  .�
��  

 1390 1391 1392 1393 

�M!��H� ��� �E.� 

�L���5 �& 92% 122% 138% 146% 

La �&�L� 41% 49% 35% 47% 

�\3��:L �&�L 1% 1% 2% 2% 

���5 ������ �&�L 76% 92% 95% 95% 

�:L ���j	 �&�L 0,17 1,11 1,71 2,26 

��H� *��& �E.� 0,01 0,11 0,05 0,02 

��0��� ��� �E.� 

D��� �� ������ �� C�	 �&�L 0,19- 0,08 - - 

 D������5 ������ 12,57- 8,33 2,23 1,30 

���' ������ D��� 46,70 44,29 27,96 20,06 

������ D��� 1,09 1,37 0,58 0,39 

D��Q �((y� �.�� 1,78 4,68 0,28- 0,22- 

���N& 
���� ��� �E.� 

�X�� D��� �� ���' ������ �&�L 0,11 0,16 0,07 0,07 

�L��4�� �&�L 0,17 0,20 0,30 0,27 

���� >	 �&�L 0,83 0,87 0,74 0,76 

���� W
-� �&�L 11,72 19,84 81,62 12,84 

���� �� ���(B?9 �:L �-5� 0,01 0,09 0,04 0,02 

��,O�# ��� �E.� 

w4�*�L �-� �&�L 18% 13% 28% 43% 

D��Q ����� 16% 12% 26% 34% 

������ ����� 14% 21% 19% 14% 

������ ����� 101% 97% 73% 50% 

w4�* �-� �((y� �.�� 175% 1% 66% 3% 

D��� �� ������ ����� 2,05- 0,99 0,58 0,44 

���' ������ ����� 10,84 8,96 7,77 7,03 

 

���6 �&��3� h���
 �� �	�
 ���� ��� �� � �/
�� ��-�. �L�� �	�
 ���5 � �La �&�L  e�� �� �	�
 ���5 ������ D��� .����

93  ��/+� h���
 ��e�� �� �&�L �� >&6 ��� �
��� w4�*�L �-� �&�L .   .��� ��-� ��-�. ��L�� ����� D��Q �����  
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 �L��� ���� �T �� �	�
 D��Q dB&�5  �4��1393-1389 �� >�l ���-?L m�
 ��  .�
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 e�� ��92  �93  e�� �� �&�L ���� ����� �� V	�; �-	� >(4� �� �	�
 D��Q90 .��� �/
�� W��	   

 e�� �� �(3`?�90 e�� �� �4� ��� �/
�� ��(\?RN W��KQ� �	�
 D��Q �+� ���� ����;�� D��Q �� �5-� �� W��	 ��a ���

.��� �/Q�� e�� �� �(3`?� ���91  �92 �U��� �-� �(
�;e�� �� ��� ��� ��-� �j3� �+� ���� ��� W��KQ� �-� �(
�; ��� ���

 e�� �� � .��� �/Q��93  �94 � �� ����� p(��� �68  �23 W(� � ��� ��-� �.�� e�� ���� ��� ��
 �3(�95  �� �����8 .�
�� �.��  

  

 ����+ �+�/ ��,� �� ��	 
PL� ��� �F�,1393-1388  

�;�� ����� 2a �;��� � ��
 �/*�� ���  2C�� �T �� ��1388  �4�1393 �� >�l e��5 m�
 ��  .�
��  

��
 �/*�� �;�� �����  ��
 �/*�� bc�(_����/�) U��/� �(\L�(� 

1388 491 547048 110 

1389 797 867441 108 

1390 27836 2557243 90 

1391 27444 2467366 101 

1392 17204 1337350 111 

1393 615 727920 119 

�;�� �����  e�� �� ��
 �/*�� ���90 �� �	 ��� �/
�� W��KQ� ,�
 ��  >(4��U��� ]��
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��  
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�� �2,�$ ��� R4PS� �� �� ��?� ���	 �� 6� �0�� 93  

  

���	 ��� �2,�$  

��� �2,�$  

 
���� ��  


���� ��� �2,�$  6�F �� ��

���/ �����/  

�U��� ����� ��
 ������ ��+� ���  5  

�� �;�� >	 �����  47165  

�2,�$ 
���� ���  ���� ��

�L�  

�U��� �����  3  

 ��� �� bc� �*�� (_��� �/�) 537869  

�2,�$  ���  

 �P���(�  

 6�F �� �P���(� ��� �2,�$

���/ �����/  

 �U��� �����  5  

�(�� �;��� (_��� �/� )  237362  

 >	 ��3� ���(_����/�)  367760  

�� �;�� >	 �����  370  

�2,�$  �� �� �P���(� ���

�L�  

 �U��� �����  9  

�*�� ��� �� bc�(_��� �/�)  1857683  

 �U��� �4��� VY;(e��� 2-(B(�)  373837000  

�2,�$ ���  

 ���T��"�$  

 6�F �� ���T��"�$ ��� �2,�$

���/ �����/  

 �U��� �����  �����	 ]-L  

5  �\3��Q � �����*  

4  �L��?9  

17  �L�?/*��  

�2,�$  �� ���T��"�$ ���

�� �L�  

 �U��� �����  7  

 �*�� ��� �� bc�(_��� �/�)  3597634  

 �U��� �4��� VY;(e��� 2-(B(�)  272607000  

�U��� m�
 �� ��� ,�Gj. m�
 �� �	�
 ��a � �*�� ��� �� ��� .�
��  

86%

11%

3%

��#T.�

���U�

���
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�2,�$ 
���� ��� �� ���	 �L� �� ��  

 ��#T.� �2,�$170  V�M� ��F�,1,2 �;��� �� �3(�� �� : 137288  ��Q �@��� �� _����/�3  ��3���� �� ���� ���5 �+


 >	237912  p4�6 �� _����/�5  ^-B�8  ��?�� �� �:&T91  ���K(Q �Q�R(� �� �@�; e�; �� �	 ��� ��
 ]��
79%  ��

 ���	 ^��L �B;����  .�
��159  .��� ������ ������ �-	�� _?/Y� �� �;��  

>"PU� ���U� 66 ��F�, �#5��  �;��� �� �3(�� �� :37361  ��Q �@��� �� _����/�3  >	 ��3���� �� ���� ���5 �+


97022 �� _����/�3  >��
 �:&T2  p4�6 �� � A3(	��� �:&T s� � ���Y� �:&T66  ��� �?+� �� ���Y� �;��91  ��
 ]��


 ���K(Q �Q�R(� �� �@�; e�; �� �	87��-� ���	 ^��L �B;�� �� %  �(3`?� �33  .��� ������ ������ _?/Y� �� �;��  

 >"PU� ���U�99  ��F�,: ����,��  �;��� �� �3(�� ��57868  ��Q �@��� �� _����/�3  >	 ��3���� �� ���� ���5 �+


207935 �� _����/�5  >��
 �:&T3  � ���Y� �:&T2  p4�6 �� � A3(	��� �:&T99  ��� 2��a �� ���Y� �;��90  ��
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 �	 ����� ��va ��3� 2��� ���L�� k��c� V+� .����  I-Q _?/Y� �� �	�
 �	�R4�50�� ���Y� �L-��� %  �
�� 2-3	 �� �	

33�;�� �� % .��� ������ ������ �L-��� ���  

>"PU� ���U�- ^��\����� ��\ ]���$ �����  :�� �3(�� �� �;��� 27560  >	 ��3���� � _����/�247577  �+
 �� _����/�

,����. �+0� ���-� �	�
 �	��R� �� � 2��+�  ��� �� �3+� 2C�6 �	�
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�� �12  �:&T
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��

 ���K(Q �Q�R(� �� 2-3	� V�27���� ���6 �B��� ���5� �B;�� �� % .  

 ���U� �2,�$- _�P  ]���$ �����  �;��� �� �3(�� �� :751  >	 ��3���� � _����/�67116  �� � 2��+� �+
 �� _����/�
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 �	��R� �3��� �	�
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 ���K(Q �Q�R(�46���� ���6 �B��� ���5� �B;�� �� % .  

 ��\ ���U� �2,�$1,2  �;��� �� �3(�� �� :27078  ��Q �@��� �� _����/�3  >	 ��3���� �� ���� ���5 �+
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 >"PU� +� ��#T.� :  �;��� �� �3(�� ��37411  ��Q �@��� �� _����/�3  >	 ��3���� �� ���� ���5�+
57232 � _����/�
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>"PU� `� Y& ��#T.�  �;��� �� �3(�� �� :47726� ��Q �@��� �� _����/3  ��3���� �� ���� ���5�+
 >	97247 
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�� ���K(Q �Q�R(� �����67�� %  �� �	�
 �	�R4� V+� �3?@ .�
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 b�E4& ��#T.� �2,�$1,2 |�&B� �L-��� �U��� :1�2  �;��� �� �3(�� �����137277  >	 ��3� ��� �� _��� �/�227677 

 � _����/���  p4�6150 �� ��5� e�; �� �	��R� ������6 �:9 �B;�� �� �	 ��-� �L-��� �;�� .�
��  

 �2,�$ ������ ��#T.�1,2 ��(	�� �L-��� �U��� :1�2  �;��� �� �3(�� �����267637  >	 ��3� ��� �� _��� �/�487538 

 � _����/���  p4�6300 �� ����5� ,�(B?9 ]��
 � s��
 t�=/L� 7�L���� �*� �B;�� �� �	 ��-� �L-��� �;��  .�
��  

  

�2,�$ �L� �� �� ���T��"�$ ���  

�U��� L�?(� ����*�� ��� �� ���� �	�
 �� >�l m�
 �� .�3
��  

 �2,�$3474 :��� VT.� ��F�,  �U���3474  �5��� �� �3(�� �� �+	 ���� ��;��1717257  ��Q �@��� �� _��� �/�3 

 >	 ��3���� �� ���� ���5 �+
3517111  p4�6 �� _��� �/�66  ^-B�9�10  �� d4�� �Q�R(� �� �	 ��� ��
 ]��
 �:&T

95 ���; 2-3	 �� %2215  .��� ������ >�-G� �T-��� 2�(@�:/� �� 2a �;��  

�2,�$ ���(0� �#� 
\� �+�.�/ , �+� ����O �&��:� �;��� �� �3(�� �� :14,5  ��Q �@��� ��/��3  _6�� ���� ���5 �+


 .��� ��5� e�; �� ���� �����+
 �� ����L�?(� ,�-<� �-	�� �U��� .��� ��
  

 ��P��"�/ �2,�$85 ��(���� �/�#SPS� �;��� �� �3(�� �� :307000 /��+
 �� _��� �/� ��
 _6�� 2�3?� �+R��+� 2�

 >	 ��3���� �� �-	�� �U��� .���87523  ���K(Q �Q�R(� �� ����L�?(� ,�-<� _��� �/�70 ����� �����Q��	 � % � ���� >	

 .��� ��5� e�; �� 2�3?� �����+
  



� ���ر� ����                              ���  ��  �د���
  

�MP�) 
)���� �+� ����O �2,�$:  p4�6 ��4  �:c3� �����+
 �� ����L�?(� ������622 �3(�� �� 12 �� ���/��  .�
��  

��� ��MP.�� �L� �2,�$ c�P"	 V�O: }�-* ���� ��a ��� h* �� _6�� ��\3��� ���- ���� dB&� �� ,���260 �	 e��� ���(B(�

�� ������6 ��:�L� �B;�� �� ��C�� 2�?/*�� ���3+� �	�
 �� �/	��R� ,�-<�  .�
��  



   

 

 

'�$  �0�� 6� �!�/94  ,95  

W(�  �3(� � �� �U��� ��
 8�?� ��+� D��Q �4�� e�� ���� �	�
 2��� � �-� ,�-.94  �95 �� >�l e��5 m�
 ��  .�
��  

�2,�$ ��dS(�                                                                                                                                                                                                                                  e��� 2-(B(� �� 8�6��  

�U��� 8�L 
>G�  

 ��5� 

��3����  

 �(j�  
(_��� �/�) 

 �.��

�(�4�� 

�;��   ���a��

 8�?� ��+�

 >	 ��
 

  dB&� ���a��

 >	 D��Q 

  �.��

  �Q�R(� 

  P��=� >	

 e�� 2���� ��

 �4��1394   

 ��
 8�?� ��+� D��Q ��a�� 

����� �����	 ]-L 1394 1395 
1394 1395 

D��Q  ����� U��/� D��Q ����� U��/� 

,-6�� ����-2��+� 47322 100 66 ���Y� 99613 5847376 98,22 727322 107428 397200 887151 7 326 1887739 10 17579 

>�O� ����-2��+� 77864 100 105 �L-��� 120778 1737596 99,98 1087303 147599 77566 177675 10 754 117514 2 150 

�(\L ����-2��+� 157985 100 168 �L-��� 213799 3067627 99,54 1127658 667664 457419 1167566 4 368 717414 7 821 

�?��� ����-2��+� 67439 100 86 �L-��� 94596 967408 100 877598 87113 1 57108 1 75 1 0 0 

2621 �+� ��;�� ����-2��+� 2407685 100 2621 �L-��� 1240505 173267922 99,97 172337567 67531 0 0 0 0 0 0 0 

3474 �+� ��;�� ����-2��+� 37474 100 3474 �L-��� 1624693 271597890 99,85 174457918 757698 1107214 1847496 0 0 1467520 0 0 

s(0?4� 2��+� 247402 50 212 ���Y�/�L-��� 856123 176447212 50,56 3797743 657297 967222 987624 25 37024 1667579 27 37450 

�� >� ����-2��+� 27570 49 21 �L-��� 4896 427600 93,98 37368 243 27624 37443 3 245 397156 18 17353 

�L-� >� ����-2��+� 27983 42 37 �L-��� 10566 767663 64 67820 0 77300 0 0 0 477398 37 37220 

�� >� ����-2��+� 27274 42 30 �L-��� 7572 657483 99,74 47833 47694 27857 377669 30 27274 227929 0 0 

 �(0�1 ����-2��+� 343 30 4 ���Y� 5470 297911 100 47026 57470 0 297911 4 343 0 0 0 

 �(0�2 ����-2��+� 857 100 19 ���Y� 5322 837462 75 37994 343 37649 97648 10 165 577871 9 692 

 �Q-B(L2 ����-2��+� 27429 28 22 �L-��� 9616 377100 100 97616 0 0 90 0 0 0 0 0 

 �Q-B(L1 ����-2��+� 77035 100 94 �L-��� 208999 2207853 72,78 117383 0 307209 0 0 0 237386 20 17397 

�R+&���� ��O�� ����-2��+� 17902 43 9 �L-��� 9433 827152 41,52 97433 0 37397 0 0 0 67228 5 500 

J-4�N 8�� J-4�N 353 100 2 �L-��� 13214 157793 100 137214 137214 0 147984 2 353 0 0 0 

�(�� ����-2��+� 820 45 21 �L-��� 4006 1707308 100 47006 830 508 277123 4 170 167744 2 104 
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-/��� ��B��� 384 100 2 �L-��� 10005 117503 100 0 107005 0 117503 2 384 0 0 0 

��Q2^��� 2�3?� 47855 100 55 �L-��� 40134 587258 99,3 397920 683 37859 17545 1 84 77048 6 470 

��Q3(���Y�)^��� 2�3?� 763 100 13 ���Y� 7330 207530 89,92 67609 2 562 0 0 0 37515 2 65 

��Q3(�����)^��� 2�3?� 400 100 2 ����� 3653 47000 99,38 37631 0 17815 0 0 0 37975 1 200 

��Q3(�L-���)^��� 2�3?� 17751 100 19 �L-��� 17322 277527 99,9 177231 67602 850 107277 8 665 27102 1 86 

2�C 2�3?� 138 100 4 ���Y� 1790 77642 98,55 522 128 17588 735 1 32 67538 5 404 

8�3?� ~��+
 ��&:� ���� 0 100 0 ����L�?(� 4000 67250 100 0 47000 0 67250 0 0 0 0 0 

�\/(N �N����1 2��+� 0 100 0 ����L�?(� 24829 357690 100 247828 0 0 77969 0 0 0 0 0 

�\/(N �N����2 2��+� 0 100 0 ����L�?(� 25653 357311 100 257653 0 0 57419 0 0 0 0 0 

�\/(N �N����3 2��+� 0 100 0 ����L�?(� 28638 277000 100 237514 57124 0 620 0 0 0 0 0 

�\(N �N����4 2��+� 0 100 0 ����L�?(� 27150 277000 100 267933 217 0 413 0 0 0 0 0 

s(0?4� 2�?(� ������ 2��+� 0 100 0 ����L�?(� 26000 647823 80,42 87256 67327 67327 147949 0 0 157774 0 0 

 2�?(� ������

J��0L��+� 
2��+� 0 100 0 ����L�?(� 10000 187396 24,3 17998 216 216 398 0 0 397 0 0 

k(/9 2�?(� ������ 2��+� 0 100 0 ����L�?(� 3700 47402 57,35 17434 344 344 409 0 0 409 0 0 

2�/���?(�85���-=/=� 2�3?� 0 100 0 ����L�?(� 109800 1227000 91,85 27503 177655 837198 197185 0 0 917994 0 0 

�L-�� ����-2��+� 598 50 18 ���Y� 4094 747806 100 47094 1 0 0 0 0 0 0 0 

���� �(�� ���� 37112 100 1 �L-��� 17121 217105 0 0 177121 0 217105 0 0 0 0 0 

���a�O	 �(�� ���a�O	 600 100 1 �L-��� 1059 37902 0 0 17059 0 37902 0 0 0 0 0 

 �(��2���� 2���� 347517 100 1 �L-��� 69792 1197612 0 0 697792 0 1197612 0 0 0 0 0 

                    411-400 447-925 857-779     930-231     
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e�	 (6��� �#�4�� 
/ ��5��)  1395/06/31 1394/06/31 1394/03/31 

D��Q 9307231 8577779 4987589 

 ��
 8�?� ��+� (4477925) (4117400) (2637252) 

K0�L�� �# 482-306 446-379 235-337 

��O(�R� � ����� 7��-?9 �3�K� (257553) (517732) (167298) 

���(B?9 ��� �3�K� � ����a�� ���� w4�* (17268) (17024) (17134) 

����4"  �# 455-485 393-623 217-905 

����� �4�� ��� �3�K� (647383) (887144) (647793) 

 �6�j/� ��� �3�K� � ����a�� w4�* 127494 67362 37011 

 �.� +� YE5 ���+ , �#���0�� 403-596 311-841 156-123 

,�(4�� (27878) (37802) (17067) 

K0�L ���+ , �# 400-718 308-039 155-056 

 (6���) EPS 1-336 1-027 517 

  

  

 ���� h���
 �-&+� �� �5-� �� �	�
 �
�� 2����� e�� ��95  ����� �@�:�  ��;�� D��Q 7�?(6 W��KQ� �L �    �L-���� ����

W(� ,�-<� W(� ���:� �� �	�
 D��Q k:G� ��4 � �/�L�� ��?� �� �T��6� �� � D��Q .�3/�L�� >�R� 2���  �� ��
 �3(�  

 �4�� e�� �� �	 ��� ��-?L 8O9� �	�
1394 ��� ���B?9 �� �5-� ��   W(�� k�:G� �� ���6 �L���� ���     � ������� �-�* ��3(�

 V+� �� ����917026   .��� ��(L���� k:G� �� e���  

 7�	 ��� �4�; �� ���  ����� �4�� �@�&:L� ,�
 �� �5�-� � ���� W=� ,O���� �� �-	� 2�
 ������ �� �5-� ��  e���95 
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 ���/p/e  *,� ^�� �/ ���	 , ��!�Franchize Factor :  

��"� 
�"�5 

(6���) 
�� �� �# P/E 

�*�' 1220 139 8,8 

2��/' 1419 165 8,6 

���?' 1167 251 4,6 

���' 1565 336 4,7 

���R' 1111 304 3,7 

��&' 2290 547 4,2 

� J a 1369 166 8,2 

��?�' 1770 469 3,8 

I�R' 1290 311 4,1 

2���' 1309 256 5,1 

����' 2039 504 4,0 

t�y' 1920 403 4,8 

J��j' 2136 395 5,4 

V�M���� 5,4 

  

��g,�h� 

 ��u/L� ��-� ����� r�LK 27% 

 ,�� �3B� �
� r�LGL 5% 

 8�+� 2�&;�.  I-:; �����Re (��3. h�-/�) 23% 

 s��� 2��� �����Rf 22% 

����� �����Rm 30% 

(��3. h�-/�) �/� 0,64 

Franchize Factor  
-

0,66 

Growth Factor 0,28 

Risk Premium 0,04 

Target P/E 4,32 
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*+�� , ���N&
U�P����&:  

 �����30 �	�
 V+� 2-(B(� ���������� ���� �����  e����10 .����� ���-* �@�9 ���0' ��?L �� �	�
 8�+� %

�4�� e�� �	�
 ��3�� �� �5-� ����� ��� �-��+
 2���� D� � e�� �� �	�
 �-� V(�:� �.�� �� �5-� ���/
�� ��� )70 

(�.�� �C�?/;�  �	�
70 .��	 ���-* V(�:� 2��-�  K(L �@�; e�; ��p/e  ���; �� ���� ����5,4  �� �5-� �� ��� ���

D-* ��(�� �5�-� � ���� ����� h���
 � 8�+� ����� �4�KL �L�� �	�
 �L�3(�p/e  ���; �� V+� �@�9 ���� p��3�4 

� �/
�� �� �&��3� �/?(6 �
� �L�-/� �@�9 �� � �� �-� ���-*.�
�  D�� J��� �� �(3`?�Franchize Factor  K(Lp/e 

 �� ����� �	�
 ��u/L� ��-�4,32  .�-� ���-* �� ����� V+� �@�9 ���� p��3� �?(6 �Y(/L ��580  �4�620  2��-�.�-� ���-*  

  

  


