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Las empresas aseguradoras ubicadas dentro de la categoria BBBfI@mrre del AFO1 con la intencién de complementar la oferta de ser-
tienen una buena capacidad para cumplir con las obligacionescios financieros a sus clientes, BAN VALOR se adjudicé mediante
beneficios pactados con sus asegurados. Cambios adversos gmdasso de subasta publica convocado por el Fondo de Garantia de
condiciones de la economia o del sector podrian afectar la capadigabsitos (FOGADE) la mayoria de las acciones de Central Hipote-
financiera de éstas empresas. caria Banco de Inversion, C.A. (CENTRAL) por un monto aproxima-

do de 3.000 millones de bolivares. Al cierre de diciembre de 2001
La calificacion asignada por FITCH Venezuela esté soportada por GE2NTRAL manejaba activos por 3.202 millones de bolivares, donde
adecuada posicion de mercado y el compromiso mostrado por loaiad®@7% estaba distribuido en inversiones en valores y disponibilida-
cionistas de la empresa materializados a través constantes aportéssijenientras que la institucion no mantiene operaciones crediticias.
capital para fortalecer el crecimiento de la empresa. Sin embargd,algposicion de activos esta fondeada en un 99% por el patrimonio de
calificacion se encuentra limitada por el crecimiento reciente dddanstitucion el cual se ubicé en 3.158 millones de bolivares. Es im-
siniestralidad y los costos de operacion, el mantenimiento de nivplesante destacar que desde finales del AF0O0 la Superintendencia de
de liquidez inferior al promedio del mercado, la relativamente alta c8ancos y Otras Instituciones Financieras (SUDEBAN) increment6 el
centracion de la cartera de clientes y los posibles efectos de la aplimaito del capital minimo de operacion para las instituciones financie-
cion de un agresivo programa de crecimiento dentro de una inteasasiendo que para tal efecto se aprobd un cronograma de ajuste gra-
competencia en medio de un ambiente macroeconémico inestablelual que debe completarse para el cierre de junio de 2002. En el caso

de los bancos de inversion, tal requerimiento de capital se ubicé en
OPERACION 8.120 millones de bolivares. La gerencia de BAN VALOR estima po-
Seguros Ban Valor, C.A. (BAN VALOR) fue constituida durante eler cumplir con tales requerimientos a través de una pronta capitaliza-
afio 1992 formando parte del Grupo Financiero Barinas el cual maci@ de CENTRAL.
nia a través de diversas empresas subsidiarias, operaciones bancarias,
corretaje de titulos valores y fondos mutuales. Inicialmente BAN VIRERCADO
LOR operaba Unicamente en el ramo de Seguros Generales, prindipafinte el afio 2001 el desempefio de las empresas de seguros estuvo
mente a través de la suscripcion de Fianzas y otros riesgos patrimeaiacterizado por un mayor nivel de primas cobradas y los efectos po-
les. Durante el afio 1994 y como consecuencia de la intervenciorsitiglos de los diversos programas de control de siniestralidad. Al cierre
Grupo Financiero Barinas, BAN VALOR fue entregada como garardia diciembre de 2001 las primas cobradas por las primeras 25 empre-
de pago a FOGADE en contraprestacion a los auxilios financiesas del pais alcanzaron 1.980 millardos de bolivares, mayores en 31%
recibidos, lo cual afect6 el nivel de operaciones de la empresa. En t8®5respecto a las registradas durante el afio 2000. Este crecimiento
luego de realizar un aumento del capital y cumpliendo con lo espeei$ituvo explicado por una mayor colocacién de primas de personas
cado en la nueva Ley de Seguros y Reaseguros, la empresa quedé3$) tanto como consecuencia del ajuste de los precios de las poli-
torizada a prestar servicios en un solo ramo de seguros generalezasey sumas aseguradas, asi como también por el incremento en el
dos que fueran afines o vinculados, con lo cual la Junta Directivardieimen. Por su parte, las primas de seguros generales registraron un
BAN VALOR, aln en manos de FOGADE, acordd operar exclusivaecimiento de 328 con respecto al afio anterior, beneficiadas nueva-
mente en los ramos de “Todo Riesgo Construccién, Montaje” y “Regente por el comportamiento de las ventas de vehiculos (+49%) y
ponsabilidad Civil”, asi como continuar realizando las operacionescigta reactivacion en la colocacion de primas de ramos nobles a nivel
Fianzas. corporativo y familiar. Vale la pena destacar que el crecimiento de las

primas nuevamente superé el comportamiento de la inflacion y la de-
En noviembre de 1996 FOGADE vende a la Corporacién CastifRuacion ya que las mismas crecieron en 16% en términos reales y
Beltran, presidida por el Sr. Leopoldo Castillo B., el 98,8% del capik@% en términos de ddlares. Manteniendo la tendencia de afios ante-
accionario de BAN VALOR por la cantidad de 600 millones déres, la mayor participacion relativa de los ramos de servicios y el
bolivares. A partir de ese momento, el nuevo grupo de accioni§@i® nivel de devaluacion (la cual afecta directamente el costo del
emprende un plan de reestructuracion operativo y financiero que incliggseguro) derivaron en un incremento de la prima retenida hasta 83%,
la diversificacion del portafolio de negocios asi como la inyeccién@lenivel mas alto en los ultimos 5 afios.
capital. Es asi como en 1997 se eleva el capital suscrito con la intencion
de ampliar la capacidad de suscripcion e incursionar en nuevos negddigierre del afio 2001, los siniestros brutos se elevaron en 12% con
(HCM y Autos) asi como fortalecer la red de sucursales. respecto a los registrados en el afio anterior, nivel ligeramente superior

La calificacién de riesgo otorgada por FITCH Venezuela S.A. refleja la habilidad de la compafiia para cumplir en forma oportuna sus actuales y futuras obligaciones contractuales por las pélizas em
por lo cual éste reporte tiene fines informativos y no representa oferta de venta o compra de un determinado titulo o producto. Esta informacién puede ser reproducida Gnicamente con indicaciol
fuente. FITCH Venezuela S.A no es responsable por los errores, omisiones o resultados obtenidos por el uso de tal informacion.



FITCH IBCA, DUFF & PHELPS

a la inflacion promedio del periodo (+13%) aunque vale la pena deB@sde el afio 1997 BAN VALOR ha mantenido un agresivo programa
car que la siniestralidad del afio 2000 habia registrado un crecimieetexpansion el cual le permitié incrementar su participacion de mer-
significativo como resultado de la tragedia ocurrida en el Estado Vamdo hasta un 3% de las primas cobradas al cierre de diciembre de
ocurrida a finales del afio 1999. Asi, el aumento mas que proporci@08ll, mientras que para el cierre del afio 1998 apenas concentraba un
de las primas con relacion a los siniestros se reflejé en una mejora@é%. Al cierre de diciembre de 2001 BAN VALOR ocupaba el pues-
puntos porcentuales en el indicador de siniestralidad bruta hasta d%{imero 13 del ranking de compafiias de seguro en términos de pri-
el nivel mas bajo registrado desde el afio 1998. Por su parte, el indigacobrada.
dor de siniestralidad neta de reaseguros también registré una disminu-
cién hasta 56% a pesar de la reduccion de las recuperaciones denlésreferente a la nueva Ley que rige el sector, a finales del afio 2001
reaseguradores. se aprobd en el marco de la Ley Habilitante la reforma de la Ley de
Seguros y Reaseguros asi como los incentivos para las fusiones entre
Si bien las empresas han logrado importantes avances en el contiasdeompafiias del sector con miras a incrementar los niveles de efi-
la siniestralidad, los avances en cuanto a los gastos de administradétia y solidez. Dentro de los principales cambios ocurridos en la
han sido menos significativos. Al cierre de diciembre de 2001, los dasy de Seguros y Reaseguros destacan: a) Incremento de los capitales
tos de administracién registraron un crecimiento de 23% con respetitimos de operacion para empresas de seguros hasta 200.000 unida-
a los del afio anterior, casi el doble de la inflaciéon del periodo y de$ tributarias en el caso de empresas que operen en ramos de perso-
aumento registrado el afio anterior. En el caso de los costos de adaqaisiy generales (2.700 millones de bolivares aproximadamente); b) La
cién, los mismos siguieron un comportamiento similar al mostrado pspecializacion de las empresas segin ramo de operacion (en el caso
las primas al acumular un incremento de 34%. En términos relativtesnuevas empresas de seguros constituidas); c) Incremento de las fa-
la relacion de costos operativos brutos a primas cobradas no registitdes regulatorias de la Superintendencia de Seguros; d) Creacion
cambio alguno al ubicarse en 29%, mientras que la relacion de cadta®servas para siniestros incurridos pero no reportados, reservas ca-
operativos netos de reembolsos a primas retenidas se redujo ligestroficas y para reintegro por experiencia favorable; €) Regulacion
mente hasta 31%, producto del mayor nivel de retencion. Asi, eldidas operaciones de Banca-Seguros; f) Mayor flexibilidad para la
mento de la prima retenida, la reduccién de la siniestralidad y la estabiblicidad de productos; g) Liberacion de los limites y minimos im-
lidad de los indicadores de gestién administrativa permitieron mas puestos en la composicion de las inversiones aptas; h) Reduccion has-
compensar los mayores gastos de constitucién de reservas, con ldai#&Pb de la porcion del valor de los predios urbanos edificados como
la pérdida técnica mejoro hasta 10,9 millardos de bolivares, equivak@fer a ser computado en la cuenta de inversiones aptas; i) Incremento
te al —0,6% de las primas cobradas y reflejando la mas alta rentabilétakh frecuencia de publicacion de informacion financiera relevante; j)
técnica de los ultimos tres afios. Regulacion del contrato de seguros; k) Obligacion de comercializar
primas solidarias, etc., todo lo cual impactara la estructura, conducta y
La reduccion de las tasas de interés promedio, el ain bajo nivetiegempefio del sector.
devaluacion y la constitucion de algunas reservas exigidas por la
Superintendencia de Seguros (valuacion de inversiones, reserva&re®l corto plazo, la devaluaciéon de la moneda ocurrida en febrero de
peciales contra contingencias, etc.) se reflejaron en una reducciér2@ep, el incremento de la inflacién junto con un menor crecimiento
resultado de la gestiéon general de la empresa hasta 56,3 millardeacdadmico esperado, repercutiran en el corto plazo sobre el desempe-
bolivares, inferior en 19% con respecto al registrado el afio anteridioyde las empresas de seguros. Por una parte, las presiones inflacionarias
equivalente al 3% de las primas cobradas. La reduccion en la rentsdbireflejaran directamente en el costo de los siniestros los cuales tien-
lidad de la gestion general mas que compensé la mejora del resultBaipa estar altamente correlacionados con la inflacién, siendo que el
técnico, siendo que la utilidad neta se redujo en 16% con respecfaretio de las primas se ajusta usualmente de manera rezagada al mo-
nivel alcanzado en el afio 2000 con lo cual las relaciones ROA y R@énto de la renovacion. Por otra parte, el menor dinamismo esperado
disminuyeron hasta 2% y 7% respectivamente. en las ventas de vehiculos para el afio junto a la caida del ingreso de la
poblacién se reflejaran en una contraccion de la demanda de primas
El aumento mas que proporcional de las reservas técnicas con resgetfwincipal ramo de la industria.
a las inversiones resulté en una reduccion de los indicadores de liqui-
dez con lo cual la relacién de inversiones aptas a reservas técnicR\SENZAS
ubico en 1,3 veces, apenas 30% superior al minimo legal, mientrasAjwéerre del AFO1 las primas cobradas por BAN VALOR ascendie-
la relacion de liquidez FITCHIa cual sélo considera la porcion deon a 59.985 millones de bolivares, poco mas de cuatro veces el monto
inversiones de facil liquidacion, se redujo a 0,9 veces manteniende¢astrado durante el AFO1. Tal incremento estuvo explicado princi-
tendencia decreciente iniciada desde el afio 1996. palmente por el comportamiento de las primas de HCM (+697%) mien-

Para diciembre de 2001, los indicadores de apalancamiento registraran
un ligero aumento como consecuencia del aumento mas que proploguidez FITCH: (Disponible + Inversiones en Valores + Inversiones
cional del volumen de negocios con respecto al patrimonio. La ré€fa-el Extranjero)/(Reservas Técnicas Netas de Reaseguro)

cién de pasivo a patrimonio se elevo hasta 1,8 veces, mientras que la ) . .
s resultados presentados corresponden a los estados financieros auditados

. : . . . fo}
relacion de pas.lvo a patr.lmonlo FITCH, la cual no considera el efe&i? afio 2001. Los mismos no han sido revisados ni aprobados por la
de las revaluaciones de inmuebles, alcanz6 2,8 veces. Superintendencia de Seguros de Venezuela
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tras que las primas de seguros generales crecieron en un 49%. Durante Rentabilidad
el AFO1 la empresa se adjudicé varios contratos de importancia c0§0%

algunos entes publicos los cuales reforzaron la tendencia creciente de
las primas, sin embargo, dada la cuantia de los negocios involucrad@§% -

los indicadores de concentracion de cartera han registrado un crecj- o
miento significativo. El drastico incremento de las primas de persona& ° TR
derivaron en un |n9rement0 de su part|C|paC|on, spbre el to_tal de pri- 0o, B i it ‘\ ‘ >
mas hasta 80%, mientras que dada la caracteristica de baja retencion / S~—--
de dicho ramo, la prima retenida de la empresa se elevé hasta 999)% /"
mayor en 16% con relacion al promedio del mercado. _20%4

1997 1998 1999 2000 2001

El incremento en el valor de los siniestros y en la frecuencia de los
mismos, resulté en un aumento de la relacion de siniestros pagados a ) )
primas cobradas hasta 62%, 8 puntos porcentuales superior al prome- — ®— Res. Técnico/Primas Tot- -# - ROE ROI

dio del mercado y también superior en 12 puntos porcentuales con .. . .
. h - 8%erat|vos a primas hasta 21%, 17 puntos porcentuales por debajo del
respecto a la registrada en el AF00. La no ocurrencia de siniestros'de S .
h S L . . reglstrado en el AF00 y 9 puntos porcentuales inferior al promedio del
severidad derivo en un bajo nivel de recuperaciones de siniestros_de - .
> - mercado. Siincorporamos el efecto del reaseguro la relacion de costos
los reaseguradores, con lo cual la relacién de siniestros netos pagados . . . s
. . ., o - . operativos netos de reembolsos a prima retenida se ubicd en 20%,
a prima retenida se ubicé en 63%, mientras el promedio del mercado, .~ . . o . .
. o - : n]wel significativamente inferior al promedio del mercado. Es impor-
se ubicd en 56%. Vale la pena destacar que si consideramos los ? ec- g - s - ;
L . . Tanfe destacar, que si bien las relaciones de gestién administrativa ex-
tos de las reservas para siniestros pendientes y reservas de primas_ab- - L . L
S L - . . .Benmentaron una mejora significativa gracias al drastico aumento del
servamos un significativo crecimiento de la siniestralidad incurrida . ) S o .
- oMo . : . iPlimaje, el incremento real de los gastos de administracién requiere de
hasta casi 80% de la prima devengada, nivel superior al promedi ?el i . o .
. . glencion dada la inestabilidad del sector en medio de menores pers-
mercado. El incremento esperado en el valor de los siniestros produc-

to del crecimiento de la inflacion en medio de un ambiente de mePIg(r:t'V'aS de negocios para el afio 2002.

demanda relativa de primas demandara un control mas eficiente (E la . L

S ; i . . E]l aumento de mas de 780% en los gastos de constitucion de reservas
siniestralidad para evitar mayores presiones sobre el resultado téchnico . ; S
de la empresa de primas, producto del mayor volumen de negocio y también por el

incremento de la siniestralidad incurrida, mas que compensoé el mayor

. . __ . nlvql de primas derivando en un resultado técnico negativo equivalen-
La agresiva estrategia de crecimiento seguida por la empresa ha r{esu = . - .
P i . . fe al 2% de las primas cobradas, nivel que contrasta negativamente
tado en una significativa presion en los costos operativos, que si bien o
i SR . . . con el resultado equilibrado mostrado por el mercado. El mayor stock
no han afectado las relaciones de eficiencia imponen ciertas rlgldedces . - - .
i inversiones y por consiguiente el incremento del producto de inver-
para su control en momentos de contraccion de la demanda de primias - . .
. . . . S siones, le permitié a la empresa mejorar el resultado de la gestion ge-
o pérdida de clientes importantes. Al cierre de diciembre de 2001°l0s ; . )
n?al de la empresa hasta 2.033 millones de bolivares, equivalente al
0

gastos de administracion registraron un crecimiento de poco ma§3 ede la prima cobrada. Asf, la mejora del resultado de la gestién

190%, mientras que la incorporacion de los negocios gubernamen . . - P .

- . eneral de la empresa mas que compenso la pérdida técnica ocurrida
les antes mencionados, usualmente colocados de manera directa €ntre - )

) . . - L erivando en un aumento de la utilidad neta hasta 478 millones de
el organismo publico y la empresa sin el uso de intermediarios, permi- : .
i L . -~ bolivares, siendo que las relaciones ROA y ROE alcanzaron 2%y 5%
ti6 que los costos de adquisicion no registraran mayores cambios con =~
> . ~ - fegpectivamente.
relacion a los registrados durante el afio anterior. De esta forma™@
crecimiento més que proporcional de las primas con relacién a&?s.
S

o . - L cierre de diciembre de 2001 la cartera de inversiones aptas para la
costos de operacion resulté en una mejora del indicador de costo$

representacion de reservas técnicas de BAN VALOR registr6é un in-
Distribucion de la Prima por Ramos cremento de 294% con respecto al cierre del afio anterior, dicho com-
~ portamiento estuvo explicado principalmente por el aumento en méas

(Afo 2001) de 560% de la cartera de inversiones liquidas (disponible+inversiones

Otros Auto en valores), lo que fue acompafiado por la adquisicién de algunos
4% 15% Fianzas |r?muebles du_rante (_el periqdo_(+51%). El c_r,eC|m|ento m_éls que propor-
296 cional de las inversiones liquidas se reflejé en una mejora en la com-

0 posicion de las inversiones aptas, siendo que las inversiones en pre-

dios urbanos redujeron su participacion hasta tan solo un 20% del to-
tal, mientras que el promedio del mercado fue de 31%. Durante el
AFO01 la empresa realizé algunos cambios en la politica de inversio-

nes, siendo que se incorporaron al portafolio de inversiones en valores
HCM titulos emitidos por el Tesoro del Gobierno de Estados Unidos (19%

78% del total de la cartera al cierre de 2001), como una estrategia para dis-
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ESTA PAGINA FUE INTENCIONALMENTE DEJADA EN BLANCO
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Cobertura de las Reservas Técnicas Inversiones Invervalores C.A.
2,00 (Principales Resultados Financieros)
o 1,50 1999 2000 2001
§ Ingresos 134 620 884
= 1,00 Utilidad Bruta 79 48 457
ZZ’ Utilidad Neta 17 12 13
0,50 Activos 330 1.523 1.849
Pasivos 252 1.406 1.691
0,00 - ‘ \ \ Patrimonio 78 117 157

1997 1998 1999 2000 2001
Nota: Durante el AFO1 Inversiones Invervalores C.A. financi6 el 12% de la prima
—e—Total —m— Inv. Liquidas Netas de Reaseguros total cobrada por BAN VALOR.
minuir la concentracién de las inversiones en titulos de deuda enfis- mismos registraran un comportamiento relativamente estable du-
dos o avalados por la Republica Bolivariana de Venezuela, los cusdese el AFO1. Al cierre de diciembre de 2001, la relacién de inversio-
representaban un 80% del total (principalmente colocadas en titules aptas a reservas técnicas alcanzo tan solo 1,1 veces, menor en 0,2
emitidos en moneda extranjera). puntos con respecto al promedio del mercado. Por su parte, y debido
al significativo aumento de las colocaciones bancarias en el extranjero
A partir de la aprobacion de la Reforma de la Ley de Seguroeegistradas en la cuenta de inversiones no apta, el indice de liquidez
Reaseguros, la cartera de inversiones aptas para la representaciBiT @&l se elevo hasta 1,1 veces, nivel ligeramente superior al prome-
las reservas técnicas registrard cambios significativos en su comptisidel mercado. Es importante destacar que al cierre del AF01 la
cion, siendo que la nueva ley diminuye el monto méaximo permitimpresa registraba pasivo bancarios de corto plazo por 2.000 millones
para invertir en predios urbanos y a su vez regula el tipo de inversiérbolivares, siendo que si se ajusta el indicador de liquidez FITCH
permitida por tipo de reserva que se desee representar (de primasmyrdederando tal compromiso el mismo se reduciria hasta 0,9 veces.
siniestros, catastroficas, etc.). Tal cambio derivara en una composicion
mas apropiada de las inversiones aptas, concentrandolas en instruheapido crecimiento de la empresa en los ultimos afios ha requerido
tos de alta liquidez y bajo riesgo, acordes con el perfil de riesgos glesvarios aportes de capital por parte de los accionistas, quienes han
critos por las empresas de seguro en Venezuela. Dada la menoragmrtado mas de 6.000 millones de bolivares a la compafiia en los
centracion relativa en inversiones en predios urbanos, la gerencialtitmos 5 afios. A su vez, el incremento del valor de los inmuebles
BAN VALOR estima que los cambios necesarios en su portafolio peggistrados dentro de las inversiones aptas han contribuido al aumento
adecuarlos a la nueva legislacién seran minimos, siendo que ladasgenido del patrimonio. Al cierre de diciembre de 2001 la empresa
otorga un periodo de hasta 2 afios para adecuarse a las nuevas digpatsiba con un patrimonio de 9.649 millones de bolivares, mayor en
ciones. 151% con relacion al registrado durante el periodo anterior, crecimiento
gue estuvo explicado por un aporte de capital por 5.4000 millones. Sin
En cuanto a las inversiones no aptas para la representacion de laambargo, el crecimiento menos que proporcional del patrimonio con
servas técnicas, un 60% de las mismas estan representadas partielpaion al margen de solvencia resultd en una reduccion de la relacion
ciones en empresas del grupo econdémico BAN VALOR entre las cda-suficiencia patrimonial hasta 12%, nivel inferior en casi 30 puntos
les destacan CENTRAL, Ban Valor Casa de Bolsa C.A. e Inversiopescentuales con respecto al promedio del mercado. Por su parte, la
Invervalores, ésta ultima dedicada al financiamiento de las primas wefacion de pasivo total a patrimonio FITCH se redujo hasta 1,5 veces.
didas a créditos por BAN VALOR. El resto de las inversiones se en-
cuentra colocado en colocaciones en instituciones financieras del@oxmno estrategia para maximizar el beneficio y gracias a la estructura
tranjero (33%) y otras inversiones menores. Dado la relativamente lbl@aiesgos suscritos, altamente concentrados en ramos de servicios y
base patrimonial de la empresa con relacién al volumen de priraagalmente de poca severidad en siniestros, BAN VALOR ha regis-
manejado por BAN VALOR, Inversiones Invervalores muestra utrado un incremento continuo de sus indicadores de retencion, siendo
elevado nivel de apalancamiento, aunque el mismo se encuentrguenpara el AFO1 la relacién de primas retenidas a primas cobradas
linea con el comportamiento general de este tipo de empresas eraManzd 99%, poco mas de 10 puntos porcentuales con relacion al ni-
nezuela. vel registrado en el AF99 aunque adn inferior al promedio del merca-
do. La empresa mantiene algunos programas de proteccion de exceso
En cuanto a los indices de liquidez, el aumento proporcional dedaspérdidas colocadas en compafiias reaseguradoras del extranjero
reservas técnicas con relacion a la cartera de inversiones permitidopmeo: Universal Pacific e International Casualty & Surety Co.

La calificacién de riesgo otorgada por FITCH Venezuela S.A. refleja la habilidad de la compafiia para cumplir en forma oportuna sus actuales y futuras obligaciones contractuales por las pélizas em
por lo cual éste reporte tiene fines informativos y no representa oferta de venta o compra de un determinado titulo o producto. Esta informacién puede ser reproducida Gnicamente con indicaciol
fuente. FITCH Venezuela S.A no es responsable por los errores, omisiones o resultados obtenidos por el uso de tal informacion.



peplnn+opeues Jne1adns+e1o0s fended :HO LI ouowed
soinBaseay ap SeloN Seolud9] Senssay ,

%0T % %L %T- si'c av'e €8'T %1E %62 26'0 92T %95 %S %81 %T9 %€ 80.°086'T T00C
%Y1 %t %0T %T- eL'e ve'e 0L'T %EE %0¢€ T Se'T %65 %29 %E9 %29 %18 8ET'STS'T 0002
%02 %~ %SG~ %0T- 96'C 86'C 9.'T %LE %€EE oT'T 0e'T %€9 %19 %29 %L9 %6.L 020 LPT'T 6661
%6T %V %6 %t~ sz'c A4 or't %8€ %TE 8z'T or'T %SS %95 %S %09 %9. 8T8'T86 866T
j01 AUl voy 304 101 sewd Yo “red ouowired ouowred SBION "L'Y 091 SeAlasay soinBeseay [eloL sajesaus seuosiad eplusiey epRIqoD
AaXCBU 001Udg] 'say oAlsed sewlld [e1oL 101 OAISed SON somn'g pinbr AUl 1Y seidy Auj ap eleN enig ewid ewild
(v)sopeynsey (sa99A\ 3p oN) OJUBILERIUR Y (%B0AITRIBdO SOISED (s899A 3P oN) BINLBGOD pepijesnsaluls sewlld
OAdvOd3N T13d SFJ0AVIIANI STTVAIONIYd
%L %2 %S %T %2~ 8y'T 2’9 oT'e %02 %TC %€T %8 %LT %T %CT 90'T e€T'T T002
%2e %2 %9 %2 %9~ ¥9'T ¥9'e 9S'T %61 %8¢ %LC %CT %LC %6 %E6 950 €0'T 0002
%8 %T %T %T %2 9g'e 90'v 7T %08 %2S %1V %TT %vy %8 %VeT ST'T LT 666T
%S %0 %0 %0 %T a4 vL'e v2'T %9 %ES %1y %ET %EY %8 %86T 12T (x4 8661
%02 %0 %T %0 %9T- 6L'T €z'c S9'T %18 %L %.LS %Y1 %0v2 %2CT %EVT zr'o 22T 1667
101 “AUl VoY 30y 10 sewld 101 SEWldHO LIS oluowiyed ojuowred ojuowred oinfasesy sojnig  ugpensiuwpy  “bpy ep soises  ugessiuWpY  bpy ap soises % SBION "L'Y091 SeAlassay  opouad
adTX BUl EENENR 00IU29L 'Sod [e10L OAISed Seulld [eJ01101 OAISed ap SOlaN ap sojsen A sauoisiwo ap soisen Asauoisiwioy  [eluowled  pmbry AUl LY seidy AUl
(%) S329/\ 9P oN sa[el0L Sa[elauaD seuosiad 'IOUBIYNS (5399 3P oN)
sopejnsay ojusiwesueledy sonesadQ soises ap uabrepy eINUaGoD
SYY3IONVNIH SANOZVY
%02 6V9'6 60€°0C 0TIS'¥ 66L'ST 85662 %L %€EE %0 %0 %09 14 WA %0 %02 %68 %6~ v16'LT T00C
%TS 168°€ 266°S T.8°T Tery 8’6 %8€E %TC %0 %0 %1V 8EV'T %0 %2S %8€E %0T evs'v 0002
%8€ T110C 8V6'C SYE'T 3 656V %SC %9¢ %0 %0 %8Y GS6 %0 %2y %6V %6 8ELC 6661
%y EvLT L9T°C 808 T116°€ %SY %SS %0 %0 %0 vee %0 %SY %8€E %LT 9.LC 866T
%8 e 99G 1s¢ 806 %66 %1 %0 %0 %0 90T %0 %99 %EC %TT 8¢ 1661
oluowied [eloL [eloL SaUOI0BHI|CRBI! feloL sono ‘fex3 1o u3 sa|quajsuenU| [eA souwrelsgid sejyedwod sajejoL SN0 "GiN solpaid SaI0[eA NS safeloL opouad
‘eay oN ‘dns OAIsed senQ Ssenlasay 0ANOY SedIU0d | SeAlssay Se| ap SeOIU09 | SeAlasay Se| op
ouowied ugiejuasaiday el eled seydy ON SBUOISIBAU] uoiorIUaSaIdaY e eled seldy SauoISIaAU|
IvH3ANTO 3ONVIvE
8Ly ST €e0¢ 18€'T- 6¥0°CT 160°LE %E9 %2y %L9 %29 €1e'Le 6.ETT %66 %0 %02 %08 G86'6S T00C
€ee T9 20T'T 808- 8E6'Y €L0'E %TE %y %T9 %09 190°L GE8'C %2CL %0 %LS %EY S00'vT 0002
L2 SS 06- LT LT0V €9 %ET %cCE %Ly %8€ 660°€ 8¢¢ %29 %0 %19 %6€E 0LT'8 6661
S 1€ ST- 158 0LTC 8T %¥ %TT %0T %0T L6V LV0'T %TL %0 %89 %cE SLLY 866T
€ 8 VET vet- 198 T %0 %0 %0 %0 T 152 %16 %0 %86 %2 9L 1661
‘uowpy  SORIAIBS A 001U23 L sojse SolaN (sonBasey ap EIBN)  S[RIBUID seuosiad (ewnsg) sonig seniasay eplusley oinfaseay So[RIoUdD  Seuosiad epeiqod opouad
rpp sojlses  -oueuld “Buj opejnsay A 501500 sossaluIS [eloL reloL sosisaIuIS ojuBLBIU| ewid ewid
[e1aua9 ugnseD pepifenssuIS Sewd

SvaAIdd3d A SVIONVNVYO 3d SOAv.1s3

('sg ap NN ua opesaidx3)
V'O "HOTVA Nvd SOdN9O3S



