PNYULINNFE3NFL

UBMUDNRIBBINU .ttt 2
[ LGP LARTUYUUTL CRRULUY ..ottt 2
IR TESNIRURUEG N . 5
Unwpluwjwlywu dhoht quwhwwnwlwutbp b ntunigsh punywgnsubn......cocenes 5
YUnpnyejwl 2wpnwyGhngjul WWhnUNL. ... 12
Olhdwhwnwubiph dwutwlygnientt b nwunigsh pUnLwgnsUBN ..o 20
SUY3ULLGErh PURU3P NMNT UULKUWLUPUUNRUTUBN ..o 23

UM FBNRULLUEND LU DPIIPNIRU ettt ettt 24



LeNUoNh(a3NhUL

Unyu hwydbingnigjuwdp tbpyuwjwgynud Gu <& YSUL Yppwlwu wnbhuuninghwubipp
wqguiht Yeuwpnup (4SUY) Ynndhg hwywpwgpywd nupngutiph Jwpluuhpwynpdwu
wyjwiutiph Gpypnpnwiphu ybpndniejuwu wpryniupubipp: dbpnwniegjwiu hwdwp Yhpwnyb)
&u 2015 L 2016 pqwlwuutph Jwpywuh2wynpdwu nyjwiutpp:

Jdbpindnigjwtu bwywwnwlu £ wwnpgbip wowybpnubph Yppwlwu wpnyniuph Yuwp
nupngwlwt dhowywjph dh 2wpp gnpdnuutiph htiwn:

Jbpndnipjwu hwdwp punpdb) Gu hwupwwbwnygjwu pninp nupngubpp' pwdwuywé
pun gyninuluwu b pwnwpwihtu puwlwywjptiph: Yphpwnyb| £ Ynpbjughnu gbpindniejwu
doenn’  hwdwwywuwwufuwu  Gounnwubpnd'  Yuwdwd  hnhnfuwlwuubph  punyeh L
pwofujwdnipjwu htiwn:

Jdbpindnigjwu wnweoht dwunwd bpYuwjwgywsd Gu  thnthnfuwywuubpp: Spypnpn
dwunud ubipluywgywd Gu wpryniupubipp: Gppnpn dwunw uGpyujwgywd b wpnyniupubipp
wdthnthnid U funphpnuwnynyeinit’ hbnnwgqw wuhpwdbon bpindnieyniuubph hwdwp:

| LGPLNhoUYUL CrRULUY

Upfuwwnwupttipp hpwlwuwgytp tu hhdudbind nwpngutiph  Jwpywuhpwynpdwu
2016p. L 2015p. wyjwutph Ypw: dbpindnyejuu dwolynypep ubipwnnw £ onipyg 1,379
nwpngh, 34,991 nwnigsh U 352,416 wowytpunh nyjw:

Wowlybpwnubph Yppwlwu wpryniupubipp uwhdwudb) Gu Gpynt funwp gnigwiuhoubpny’

1) hwjng |Ggnt, dwpbdwwnhlw UL puwghwnnentt  wnwplywubph  wwpblwu

wywpunwlwu b dhwutwlwu puunyegyniuutiph dhoht guwhwwnwywuubn,

2) hwonpn Yppwlwu dwlwpnwynd Ypeniejntup 2wpniuwynn  wowlybtipnubph

pwuwl:

Uppwlwu &bnpptpnwdutiph ypw hpbug wqgnbignieniuu Gu  ennunud - wjuwhuh
gnpénuubip, huswhuhp Gu nwnighsutiph Ypeniejnitup, tnwphpp, bwhupuwmpnyeniuutpp: Uju
hwuqwdwupp pwqdhgu wwwgnigyty £ dhowqquiht  wjuwyhuh  hGnhuwywynp
htiwwgnwunieiniututipnud huswyhupp Gu TIMSS, PIRLS, PISA: UgwybGpunubph wpryntuph ypw



dhowdwjpwiht wgnbgnipjwu gnpdnuubpp uwhdwuyb) BU nwnghsubph punypwagphsubpny’
dwutwynpwwbiu, Yppwlwu wunhtwuny b nmwpwlwpgh wnwinygjwdp: Unwuduwgybi
tu hGwnlyw| hnipnfuwlwuubpp’

1)  dwulwywnpdwwt Ypenyentu sntutignn nwunwghsutiph ehy,

) dwulwywpdwlwu Yppnrejniu ntutignn nwunwghsutipnh rhy,
) ghunwlwu wuwnmhbwu niubkignn nwunighsubiph phy,
)

w N

4) wnwpwlwng nutignn nwinwghsubiph _hy:

Npn2 Jbpwwwhnwiubipnd’ wpwlbpunutiph Yppwlwt wpmyniup, nwpngh dhowywpp
hwoyh wnubiny, Ywpbh £ hwdwpb] twl ojhdwyhwnwutpht dwutuwygnn wowybpunubiph
pwuwyp: dbpwwwhnuubpp JYGpwpbpnud G hwupwyppnyejwu b ojhdwyhwnwubph
Uywwnwyubiph wwppbpnyjwup: Quwjwd npwu, Jbpndnigjwu e nhunwpyyt) tu twl
olhdwhwnwutpp:

Jdbpinwdniypywu  dbe wunpwnwpd £ Yuwuwwpdbp twb nwpngh  Junwywpdwup
ytpwptipnn  gnpénuutpph L wowybpnph  Yppwywu  wpryniuph  hbn Yuwhu:
Uwutwynpuuwtiu nhinwnpldt £ nupngnud hpuwlwtwgynn dpwgpbiph pwtwyp b pynigkip
wwuwynpnudp:

Jbipnwdnipjwu pupwgpnid Yhpwnynwd Gu GU npnp hwulwgnieniuubin, npnup Ywpnn
GU wudwunp |hub| puptingnnhu: luunpnud Gup dwunpwuw| htnlyw| ninkgnyghu:

Lowtwlwih Yww - hwjwuwlwunieginu, np hwjmuwpbpdwsd Ynpbjughnu Yuwp
Ywpnn £ pwgwlwyt ybpnwywsd hwupnyphg dhwyt npn2 innynuh dnuin: Ophuwy, tpb
Upwuwwihnyeynwup 0,05 k, tpwuwynd £ 100 JGpinddwd wowytipinhg dhwju 5-h dnun
Ywpnn £ Ywwp pwgwywibiz Ujnw nbwypbpnd  Jwwp wnw £ Unghwjwlwu
htiinwgnunniejniuutipnud 0,05 bpwuwlwihnieniup hwdwpynwd £ punniuth:

Nidtin Yuy - Gpynt tnwpptip gnpdnuutiph dhol uwwh nidh gnpdwyhg: Unghwjwywu
htwwgnwuniejniuutipnud 0,4 gnpdwyhgp hwdwpynd k obdwjhu: tpwiuhg gwodp gnpdwyhgp
hwdwpynwd k eny):

LYwwbpp Ywpnn Gu niubuw Gpyne punype’ npwlwt b pwgwuwlwu: Ywwp npulwu
E, b UGy gnpdnup wép hwugbigunud £ djnwup wéhu bW hwlwnwyp, ujwgnudp hwugbgunwd
£ udwqdwup: Uyu Yuwp upnd £ npulwu pyny: Oppuwy’ 0,5: Ywwp pwgwuwlwu k, bpb



day gnpdnup udwqgnuip hwugbgund E dnwh wéhtu Ywd wép hwugbgund £ djnwp
ujwqdwup: Wu Yuwp ugynd £ pwgwuwlwt pyny: Oppuwy' - 0,5:
2nnwywt Yww Ywd Ywwh pwugwlwinieniu - Snpdnuubiph dhob Ywwy Ywpnn k
punhwupwwbtiu snhunwpydti; Wu nbwpnw Yuwp qpnjuywu £ juwd pugwuynid E:
Npwbtiugh hwdwpbup, np tpyne gnpdnuubph dhot wnyw L Yww, www wbwnp L
pwjwpwnybt hbnlyw| ywjdwuubpp' tswuwywihnpyuu b Yuwh gnpdwlygh pwdwpuwn
dwlwpnwyubn:



Iur3nruLeuer

Unwpluwjwlwu dhoht quwhwnwwuttp b nwnigsh punyewagphsubin

Uwunnpl ubpyuyugywsd Gu 3 wnwplwubph nwpblwu wjuwpunwywu b dhwutwywu
puunuygjwu nupngwlwu dhoht quwhwwwlywuubph Yuwwp dhowdwipwihu gnpdnuubpp’
dwutwynpwwbiu nwnigsh  punywagphsubph  hbw:  Spwdpphyubipnd ubipyujwgywsd Gu
wpryniupubpu pun gjnuqujuu b pwnwpwiht  puwywydwpbpp: ¥ L ** upwlubpp
ypbwywgpwlwu tawuwlwhnyejuu gnigwuhoutpu Gu:

Spwdhy 1
Swjng |Gayh lnwnptlwu quuwhwwnwywuh Yuwp nLuncgsh
pUnLpwagphsutph htiwnn (2016)
1.0
HRwnwp mEgjnLn
0.8
0.6
0.4
0.15** 0.13 0.14
0.04 :
0.0 [ - | I N
LI
0.2 -0.12*
-0.4
-0.6
-0.8
-1.0
Swpwywng nLtubgnn Qhunwywl wunhbwu Uwuywywndwyuwl Uwuywywnpdwywl
ncuncghsutin nLutignn nLunLghsutn UpentpinLu YnenipenLl nlukgnn
snLubignn nLuncghsutp nruncghgutin (pnih W
Uhghu)

* 0,05 vpwuwlwihniejniu
** 0,01 vpwuwywihnieiniu

Cwjng [Gqyph wnwpblwu dhoht quwhwwmwlwuh Juwwp nwnigsh punypwagphsubiph
htiin peny| b huswbu pwnwpwihtu, wjuwbu b gnuiquywu  puwywydwipbpnud: UyLhu,
Uowuwwih Ywwbpp gpbipt pwgwlwinud Gu: Npnowyh Yuww L Upwuwlwihnientu
uywunynud £ dhwju ghunnwwt wunphéwu niutignn nunighsuph ywpwaguyned:



Fpwdhl 2

Swyng [Gayh lnwnpblywlu quuhwwnwywuh Yuwp nLunigsh
punLpwaphsubph hGun (2015)

1.0

0.8

ELwnwp manLn

0.6

0.4
0.20** 0.20**

0.2 0.08** 0.10%*
0.0 . [ . N
-0.2
-0.4
-0.6
-0.8
-1.0

Swpwyuwpg ntubgnn Ghuinwywl wunhdwl
nLunLghgutp nLutignn nLuncghsubp

* 0,05 vpwuwYwihniejniu
** 0,01 vpwuwlwihnieiniu

0.00

-0.12

Uwuywywndwywl

UpenLenLu
snLugnn nLuncghsutn

*k
0.10%% 5 pp*+

Uwuywywndwywu

UnpnLpeinLU nLubgnn

nLuncghsutn (pnih W
uhght)

Cwjng [Gqyph wnwnpblwu dhoht quwhwwmwlwuh Juwwp nwnigsh punypwagphsubiph
htin pny; b huswbu pwnwpwihu, wjuwbu b qnuquywt  puwywdwpbpnad: b

nwppbpnyeiniu 2016 pwywuh ndjwijubph’ wjunbin Lywuwlwh Yuwbpp hwdbdwunwpwn

wybith 2wuwn Lu:

Uwulywdwpdwlwu Yppnieinu sntutignn nwunighsubph htivn juwp pwgwuwywu k
huswtiu 2016, wjuwbu k| 2015 pwlywuh hwdwp. nppwt 2wwn GU wyu fudph nwinghsutipp,

wjupwt gwoép tu wpryniupubpp:

Cunhwunip wndwdp, hwjnuwptpywsd Ywwbtiphg Glubing Yunbh £ wunb, np hwng

ltgyh nwnighsubph Yuwp 2wwn eny o own wnwpluind - wpwybpnh  nwbigwd

atnpptipnudutiph htiw:



1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
-0.2
-0.4
-0.6
-0.8

-1.0

Gpwdhy 3

Jwyng [Gayh Jhwulwlywl quwhwwnwywuh Juwwp nLuncgsh

punLpwagnphsutph htiw (2016)

B Rwnwp ®EqjnLn

0.06 0.10 0.14
0,05 0.01
0.03
0
-0.9
Swpwywng nLtubgnn Qhunwywl wunhdwl Uwuywdjwnpdwywl Uwlywywnpdwywl
ncuncghgutin ntutgnn nLunLghsutn UpentpinLu UpenLpnLl nluignn

sntuignn nunighslGn  nwunighsutn (pneh W dhoht)

* 0,05 vpwlwYwihniejniu
** 0,01 vpwuwlwihnieiniu

1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
-0.2
-0.4
-0.6
-0.8
-1.0

Spwhl 4

Rwng |Gayh Uhwulwywl guwhwwnwywuh Ywwp nLuncgsh

punLpwagphsutnh htuwn (2015)

B Rwnwp mEqjnLn

0.11%*
0.03 0.09
e N

-0.05 -0.03  -0.04

Swpwywng nLukgnn Qhunwywlu wuwnhdwu Uwuywljwnpdwywu
nLuncghsutn nLutignn nLuncghsutp UnpnLpjnLu
snLubignn nLuncghsutn

* 0,05 bpwuwlwihnyeyniu
** 0,01 vpwuwlwihnieintu

0.14**
0.06

Uwlywywndwywl
UnpnLpjnLu ntutgnn
nLuncghsutn (pnih W

Uhghl)



b wwpptpnyeiniu 2016 pwlywuph  Jhwulwlwu  pluunigjwu  dhohl
quwhwuwwlywuubph' nunigswlwu punyewagphsubipp bt 2 tpwtwlwih Yuw, vwluyu wn

Ywuwbiph ndp 2w pny| k:

Ywpblh £ wunb, np Jpéwywgpuwlwu  vpwlwlwihnigjwt  pwgwlwinijwl
wwjdwuubpnu nwnighsubph Yuwp dhwutwwu putnyejuu quwhwunwlwuubph hGwn

gnnjuyw k:
Spwdhy 5
Fuwghwnncejwl tnwnptlywl quwhwunwywuh Yuwp nLuncgsh
punLpwanphsutnh htun (2016)
ELwnwp mQjnLn
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2 0.06 (.00 0.09 g0 0.02 0.04 0.00
0.0 — | r— —
-0.2
-0.13*

-0.4
-0.6
-0.8
-1.0

Swpwywng nLtutgnn Qhunwlywl wunhdwu Uwuywywndwyuwl Uwlywywndwyuwl

nLun,ghsutn nLutignn nLuncghsutn UnpenLpjnLu UnpnLpjnLlu nLtutgnn

snLubignn nuncghsubp  nuncghsutn (pnch W dhghly)

* 0,05 vpwuwlwihniejniu
** 0,01 vpwuwlwihnieiniu

Fuwghwnnigjwt  quwhwwwlwuubph  hbGn  nwnigswlwu  punyewagphsubpp
tpwuwlwip Yuwwn Ywwywsd bLu dpwjt  dwuuwdwpdwlwt Yppnyenu  sniubkignn
nwnighsubiph nbiwypnud:

U pninp nbwpbpnud - towuwywih Ywwh pwgwwinieniup pnyp £ wnwihu
Gupwnpt] gpnuywt  Ywwh dwuplt, wnhwuwpwy, puwghwnyEwu nwnghsubiph
punipwqphsutbinh W wpnyniupubiph dhol:



Fuwghwnniejwu guwhwwnwlwuubph hGun nwngswlwu punypwagphsubipp bpwuwlwih
Ywwny Yuwywsd Gu dhwjuy Jwuwlwpdwlwu Ypenejnu  sniubignn  nwinighsubipp
nbwpntd:

Ujnwu pninp nbwptipnud tpwuwlwih Yuwwh pwgwlwinieniup eyl £ nwihu Gupwnpb)
gnnjwywt Ywwh dwupt, wnhwuwpwy, puwghunnigjwu nwunighsubiph punipwagphsutiph
W wprnyntupubiph dholi:

Fhwdhy 6

Fuwghwunniejwl Jhwulwywl quuhwwnwywuh Ywwp nLuncgsh
punLpwagnhsutnh htwn (2016)

®L2wnwp manLn

1.0
0.8
0.6
0.4
0.2 0.08 0.02 0.05 0.03 0.08 0.02
0.0 [ [ - R [ [
. —
02 -0.01 -0.06
-0.4
0.6
0.8
-1.0
Swpwywng nctukgnn Qhunwywl wuwnhdwlu Uwluywywndwywu Uwuywywnpdwywl
nunLghglutin ntutignn nLuncghgutin UnpenLenLu UprenLejnLl ntutignn
snLubignn nLunLghsutn nruncghsutp (pnih W
Uhght)

* 0,05 vpwlwYwihniejniu
** 0,01 uvpwuwlwihnieiniu

Upwutwlwu  puunygyuwu  Jdhoht  quwhwwnwlwuubph  htn  nwnigswyw
punipwanhsubinh towuwywih Yuwp wnhwuwpwy pwgwyuwnud §: Wu dhnnudp ujungb §
uwl hwyng [tiqyh nbiwpnud:

Fuwghwniejwu wpnyniuputipp 2015 pwywupt s6U hwwpwagpyb:



Spwdhy 7

Uwptdwwunhywih nmwptlwu guwhwunwywuh Yuwwp nLuncgsh
punLpwaphsutbph htuwn (2016)

HRwnwp mEgjnLn

1.0
0.8
0.6

0.4 0.15%* 0.18**

0.2 0.03 0.01 0.00 0.04 400
00 [ I S

-0.2
-0.4
-0.6
-0.8
-1.0

-0.18**

Swpwywpg nctukgnn Qhunwywl wunhdwlu Uwuywyjwnpdwywl Uwuywywnpdwywl
nruncghgutin ncutignn nLuncghsutip UprenLejnLu Unpnpejntl ntutignn
snLutignn ntuncghsun - nuncghgutin (pnih W hgh)

* 0,05 vpwuwlwihnientu
** 0,01 vpwuwlwihnieiniu

Gpwdhy 8

Uwptdwwnhywih nwptwu guwhwwunwlwlh Yuwwp ntuncgsh
punLpwagphsutnh htwn (2015)

HRwnwp mAQjnLn

1.0
0-> 0.15%*  gg*+ 0.21%* g 14%x 0.15%* s
00 . s —
-0.05 -0.03

-0.5
-1.0

Swpwywng nctugnn Qhunwywl wunhdwu Uwlywywndwywu Uwuywywndwywu

nLuncghgutin nLutignn nLuncghsutip UnpenLenLu UpenLejnLl nLutignn

sntutignn nuncghsutn - neuncghsutin (pnch W dhghu)

* 0,05 vpwuwlwihnieintu
** 0,01 uvpwuwlwihnieiniu

huswbu 2016, wjuwbu £ 2015 pwlwuh ndjwijutipnd dwebdwnhlw wnwnplywh
wwpwqwjnu nhunwpyynd £ wybh ndbn uw nwnigswlwu puniyewgphsubph  htw:
Pwgwuwywt Ywy E nhunnwpyynw dwuluwydwpdwlwu Yppeniejnttu sniutignn nwunwghsubiph
htuwn:



Wunwdbuwjuhy, Ywwp 2ww pny £, npp Ywpnn £ wwjdwuwynpdwsd [hubg
Yhpwnywd nyjwiubph punyeny: Wu hwpght wnwudht junpwnwnuwup wdthnthdwu dby:

Spwdhy 9

Uwptdwwuhywih Jhwulwywu guwhwwnwlwuh Yuwwp ntuncgsh
punLpwagnphsutGnh htun(2016)

B Rwnwp mEqjnLn

1.0
0.8
0.6
0.4

0.2 0.07
0.0 ||

0.01 0.01 0.02 0.02 0.03 0.01 0.03

-0.2
-0.4
-0.6
-0.8
-1.0
Swpwywng nctugnn Qhunwywl wunhdwu Uwuywydwnpdwywu Uwuywyjwpdwywl
nLuncghsutin nLutignn nLuntghsutin YnenLpnLu UpenLpnLl nlutgnn
sntlignn nLunighsutGn  nLuncghyUtp (pnih W dhghly)
* 0,05 vpwuwlwihnientu
** 0,01 vpwuwlwihnieintu

Upwulwlwu  puunygywu  dhoht  quwhwwnwlwuubph  hGwn  nwnigswyw
punipwagphsutiph Lowuwywih Ywwp wnhwuwpwly pwgwluwynud £: Uyu dhinnwip uunyby
2016 pwlywuph ndjwiubpnud’ hwyng [Ggyp U puwghwunnyeywu nbwpnid:



Spwdhy 10

Uwptdwwunhywih dJhwulwywu guwhwwnwlwuh Juwwp nLuncgsh
punLpwagphsutbph htw (2015)

1.0
0.8
0.6

0.4
0.2 0.11 0.10**
0.0 I .

-0.2
-0.4
-0.6
-0.8

-1.0
Swpwywpg nLtukgnn
nLunLghgutin

* 0,05 upwuwlwihnipintu
** 0,01 vpwuwlwihnieiniu

B Rwnwp mqjnLn

0.19** . 16**

Qhunwlywl wunhdwu
nLutignn nLuncghsutn

0.03

-0.03

Uwlywywndwywl

UnenLeNLU
snLubignn nLuncghsutbp

* %k
0.21%% § 15%x

Uwlywywndwyuwl
UnpnLpjnLl ntutgnn
nrunLghgutin (pnth W

Uhghl)

2015 pwlywuh nyjwjutipnd tawuwlwih Ywwbipp hwdbdwwnmwpwp wybih 2wun Gu,

uwywju Ywwh ndp eny k:

Yppenipjwl 2wnnibwybihnigjwt wwwhnynwd

Unnple  ubpyuwjwgywséd  wpryniuptbph  junwdpp nhunwpynd £ Ypeniypjwt
ownntbwybhniypjwtu b nwunigswlwu punypwagphsubiph Yuwp:



Qpwdhy 11

9-pn nwuwpwuhg htunn nwnwdp swpniiwyt) £ bwutwywu W dhohu
dwulwghunwlwu hwunmwwnnyentututipnd(2016)

mL2wnwp manLn
1.0

0.8

0.6
0.40**

0.4 0.29**

0.2 0.07* 0.05 . 0.03
0.0

-0.2 -0.10%*
-0.13%* L0.17%*

-0.4
-0.6
-0.8

-1.0
Swpwywng nLtubgnn Qhunwywl wunhéwu Uwluywywnpdwywl Uwluywywnpdwywl
nLunLghgutn nLutignn nLuncghsutn UnpnLpjnLu UnpenLpejnLl nLubgnn
snlubignn nLunighsubp  nuncghsuGp (pnch W dhohly)

* 0,05 upwuwlwihnipintu
** 0,01 vpwuwlwihnieiniu

Swpwlwng ntubignn nwnighsubph pwuwyp nwpngnid pwwn pny| £ juwdwsd nwnwdp
twpibwywu UL Jdhoht  dwutwghwnwlwu hwunwwnneniuubpnud  wpniwiwybine  hbwn:
SGhunwlwu wunhtwuph nbwpnwd Yuwwp unyuwbiu eyl §, stwjwd upwl, np pwnwpwjhu
puwlwywpbpnd wnlw £ upwuwywihniygjwu pwpdp dwlwpnwy:

Uwuywywpdwywu Ypenyeiniu sniubignn nwunwghsulipp pwnwpwjhu
puwywywjpbpnud towuwlwih b hwdbdwwnwpwp ndtin uwny Gu uwwd Ypeniejuu
ownniuwlwlwuniyejwu htin: <uwpwynp £ rnwpwdwopowtiwiht wywnbwnwlwunyeniu:

Lhnwppppwlwu £ bwb pwpdpwagnyu Ypenyeinitu niubignn nwinighsubph Yuwp
nunwip bwhutwywu b dhoht dwutwghunwlwu hwuwnwwnnieiniuutipnid wpniuwybint htw:
Gninwywt hwdwjupubtipnd pwpdpwagnyt Ypenipjwdp nwunighsubpp nidtin W upwuwywih
Yuwwny Yuwywsd Gu niudwt pwpniuwlwywuntejwu htiwn, huly punwpwihtu hwdwjupubpnwd
punhwlwnwyp Ywwp pwgwuwlwu k:



Spwdhy 12

9-pn nwuwpwuhg htinn nwnwdp swupniwwyt) £ bwfutwywu b dhohu
dwulwghunwywl hwunwuinniejniuutipnid (2015)

E Rwnwp mEQgjnLn
1.0

0.8

0.6 *%
0.48 0.43%*

0.4
0.2

0.03 0.04 0.04 0.05
0.0 ——— meeees NS

-0.02** -0.01
-0.2

-0.4
-0.6
-0.8

-1.0
Swpwlwpg ntubkignn SGhunwywu wunphbwu Uwuywywndwlwu Uwuywywnpdwlwu
nwunighsubip ntutignn nwunighsutip Yppnipntu Yppnip)niu niutignn
sntubignn nwinighsubip nwnighstbip (pnth W dhoht)

* 0,05 upwuwlwihnieintu
** 0,01 vpwuwywihnieiniu

2015 pywlywuph wdjwutpnd vpwuwywih Ywwbpp phs tu: Uwulwdwpdwywu
Yppenipjwdp  nwnighsubph Yuwp nwdwtu  2wpnwwybihnygywu  hGn wybh ndtin |
pwnwpwjpu putwlywdwipbpnid pwu 2016 pwlwuh wndjwutpnw: Wu hwugqudwupp
[nwgnighs nwuntduwuphpnijwt Ywphp niup:

<hdudbind Ywwh nwdh Jypw Yupbih £ wunbi, np hpwlwt nwppGpnyeiniuutp Ywu
dhwju  dwulwywpdwlwu Ypeniyejntt niubgnn L pwpdpwgnyt Ypenieinu snitubignn
nwnighsutiph dholi:



Spwdhy 13

9-nn nwuwpwuhg htunn nwnwp 2wpniwiwyb) £ wjwg nwpngnid (2016)

®Lwnwp manLn

1.0
0.8
0.60**
0.6
0.40**
04 0.28**
0.2 oos 02 . 017
: 0.01 -
.
0.2 -0.08*
-0.4
-0.6
-0.8
-1.0
Swpwlwpg ntubkgnn SGhunwwu wunhbwu Uwuwywnpdwlwu Uwulwjwnpdwywu
nwuniwghsubin niutignn nwinighsubip Ynpenientu Ynentpniu ntutignn

sniubignn nwinighgubin - nwinighgutip (pnth b dhoh)
* 0,05 Upwlwlwihnip|nLu
0,01 tpwuwwihnipyntu
Swpwlwng nwbignn nwnighsubph b ghnwwu wunphéwu nibignn nwinighsubiph
pwuwyp pwnwpwjhtu puwywywiptph nwpngubpnud nidtin W tpwuwlwih Yuwny juwywsd
E nwnudp pnthnd gwpniuwybine: $ninuiw ptwyuwywiptpnd wyn uwp tpwuwyuwih k,
pwjg eny| pwgwnnijwdp pwpdpwgnyt Ypenuejwdp nwnighsutinh fudph:

Uwuwdwpdwywt Yppnipjwt  pwgwlwniyginiup  huswybu  uwfunpn nGwpbpnud
wjunbin unyuwbu pwgwuwlwu pny| ywwny £ uwyywsd owpniuwybihniygjwu htiw:



1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
-0.2
-0.4
-0.6
-0.8
-1.0

Spwdhy 14

9pn nwuwpwuhg htinn nwnwp 2wpnibwyb) B wjwag nupngnw (2015)

E Rwnwp mEqjnLn

0.50 0-57** g 5
— e
-0.04 -0.03
Swpwlwpg niubignn SGhwnwywu wunphbwu Uwuywljwpdwlwu Uwuywywnpdwlwu
nwunighsubip ntutignn nwunighsubip Ypenipntu Yppnip)niu niutignn

sniubtignn nwinighsubip nwnighsubip (pnth W dhoht)

* 0,05 vpwuwYwihniejniu
** 0,01 vpwuwlwihnieiniu

2015 pwywuh wndjwiutiph gbpindnieiniup gnyg £ wwihu, np dwulwjwnpdwywu
Upenyejniu sniubignn nwinghsubiph Yuwp nwdwu pwpniuwybiihnygjwu hbn nidbnugh) £
2015-2016 pywlwutbphu: Mwhwwuyb|  dJwujuwwpdwlwu Ypenigjwdp nwnighsubph
wqnbgniejniup:

Wu gqpwdhlubpp unyuwbiu hwuwnwwnnd Gu dbp Gupwnpnyeinup, np hpwlywu
wmwppbpnyenwutp nhunwpyynwd G dwuwywpdwlwu Yppnieginiu niutignn b sniubignn

nwunighsubiph dhol:



Spwdhy 15

UJwag nwpngp wjwpunbinig hbunn swupniwwyt) £ pnthnid (2016)

® 2wnwp mQnLn

1.0
0.8 0.60**
0.6 0.42%*
0.4 0.28**
0 . 0.14%* 0.07* 0.09%* 0.09%* l
0.0 [ - — — —
02 ]
-0.4 -0.22**
-0.6
-0.8
-1.0
Swpwlwng niubtignn Shunwlwu wunhbwu Uwuwywnpdwlwu Uwulywdwnpdwywu
nwuniwghsubip niutignn nwinighsubip Ynenientu Yppenieyntu niubignn
sntubignn nwunighsubip nwnighsubip (pnth L
dhoht)

* 0,05 vpwuwYwihniejniu
** 0,01 vpwuwlwihnieiniu

Spwdhy 16
UJwg nwpngp wywnwunbiinig htinn owpniuwybi £ pnthnud (2015)
HRwnwp mEgjnLn
1.0
0.8
* %

0.6 0.38** Cayes 0.45**
0.4 :
m
. ——
-0.2 o1+ -0:06*
-0.4
-0.6
-0.8
-1.0

Swpwlwpg niubkgnn Shunwlwu wunhbwu Uwulywdwpdwlwu Uwulwjwnpdwywu

nwunighsubin ntutignn nwinighsubip Yppnipentu Yppenipjniu niubignn

sniubignn nwinighsubin - nwnighsubip (pnth W dhoht)

* 0,05 vpwlwYwihniejniu
** 0,01 vpwuwlwihnieintu

huswbu 2016, wjuwbu k| 2015 pwlwuh wndjwutph ybpindnyeyniup gnyg £ wnwihu,
np wmwpwlwpg nwubgnn nwnighsubph b ghnwlwu wunmhbwu niubgnn nwinghsubiph



pwuwyp nwpngnwd nidtin bW tpwuwwih Yuwwny Yuwwywsd £ nunwip pnthnd owpniuwybine
htwn' pwnwpwjhtu puwywywpbpnid:

Uwulywdwpdwlwu Yppenipjwt pwgwlwnigniup wjunbin unyuwbu pwgwuwywu
peny| jwwny £ juwywsd owpniiwulywuniejwu htiwn:

Cwyh wnubny pnth punnwybint gnpdpupwgnud YpYunwnygubiph wqnbignieiniup
dbup Yuwwbiph tdwt pwotujwdnyeniup wnbuunw Gup hbug win hwdwwnbupwnnud:

Spwdhy 17

UJwg nwnngp wwpunbinig htunn swpniuwyb £ dhoht
dwulwghunwywt uwd twjutwwt dwutwghwnwlwu
hwuwnwunnieiniund (2016)

EL2wnwp mQnLn

1.0
0.47
0.5
0.20 0.10 0.07 -
0.0 - I s—— —
. 0.05

-0. . -0.06
05 -0.17*  -0.18
-1.0

Swpwlwpg ntubkgnn SGhunwwu wunhtwu Uwuwywnpdwlwu Uwulwywnpdwlwu
nwunighsubin ntutignn nwinighsubip Ypenipntu Ynpnipjniu niubignn

sniubignn nwinighsutipn - nwinighsubip (pnth W dhoht)

* 0,05 Upwliwlywihnigniu
** 0,01 vpwuwlwihnieiniu

Uphoht  dwutwghwnwlwtu U  Uwpitwywtu dwulwghnwwtu  nunduwywt
hwuwnwwnigniuubpnd nwinwip 2wpnibwynn wowybipnubph phyp Lpwlwlwih Yuwny
Yuwywd sk nwinigswlwu punypwagphsubph htwn: (ény| pwjg tpwtuwlwih Yuww tfunynid
dhwju ghinwlwt wunhéwu ntubgnn nwinighsubiph pwuwyh hbun:



Qpwdhy 18

1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0
-0.2
-0.4
-0.6
-0.8
-1.0

* 0,05 pwuwlwihnieyntu
** 0,01 vpwuwlwihnieiniu

UJwg nwpngp wwpunbiinig htuinn swpniuwybi E dhohu

Swpwlwpg ntubgnn
nwnighsubip

dwutwghunwlwu Ywd bwutwlwu
nunuWuwwuhwumwwnneniunwd (2015)

ERPwnwp mEQnLn

X%
008 o1

Shwnwywu wunphbwu
ntubignn nwnighsubin

-0.07 -0.05*

Uwulywywpdwywu

Ynpenipjniu
sntubignn nwinighsubip

0.31%**

0.13*
=

Uwulywywpdwywu

Ypenipntu niubignn
nwunighsubip (pnth L

dhohu)

h wwpptpnienit 2016 pYwlwuh ndjwiubph 2015-h wnydjwubpnd bpwuwlwip

Ywwbpp wybh owwn Gu: Nipjugdynd £ dwuuwywpdwlwu  Ypenyentu  niubkgnn

nwnighsubiph U owpniuwywywuniejwu dhob wnlw Ywwp:



Ohdwhwnwubph dwutwygnyeiniu b nunigsh puntpwagnphsubp

Unjniuwly 1
2016
Swpwlwpg SGhunwywu Uwuljwwpdwlwu duwuywywpdwlwu
niubignn wuwnhbwu niubignn | Ypenie)niu YppnipinLu
nwunighsubin nwunighsubin sntutignn nwunighsubin niubignn
OLhUMhUTUL nwunighsubip (pnth 64
dhoht)
Lwnup | $nin Pwnuwp | Pwnwp | Lwnup Qynin Lwnup Qynin
uurusbu 0,27** | 0,07* 0,16** 0,09* 0,09* 0,10** 0,08 0,15%*
<uvrumssuuut | 0,23 | 0,09** | 0,107 0,05 0,05 0,02 0,05 0,16*
UhRURAU3PL 0,10* 0,10** | 0,15** 0,02 0,02 -0,04 0,05 0,03
* 0,05 upwuwlwihnipyniu
** 0,01 vpwuwlwihnieiniu
Unjniuwl 2
2015
Swpwlwpg SGhunwlwu duwuljwlwpdwlwu duwujwwpdwlwu
niubignn wuwnhbwu niubignn Yppnipinwu sntubkignn Yppnipintu niutignn
nwunighsubin nwunighsubin nwunighsubin nwunighsubip (pnth 64
OLhUMPUMUL uhght)
Pwnwp | Hnin | Pwnwp | Gnin Lwnwp | Gnin Lwnwp Synin
uurusbhu 0,44** 0,13* 0,76** 0,39** 0,36** | -0,04 0,09* 0,19**
<uuvrunssuuut 0,22%* 0,08* | 0,38** 0,31** 0,04 -0,07* 0,05 0,18**
UbhURaU3hL 0,25** 0,03 0,38** 0,17** 0,04 -0,03 0,02 0,04

* 0,05 pwuwlywihnieyntu

** 0,01 vpwuwywihnieiniu

Cunhwunyp wndwdp Gpyne wwphutipp (2016, 2015)

wnyjwijubiph  nunigswywu

punipwagphsubipp Yuwywsd Gu ohdhwyhwnwubpht dwutwygnn wowybipinutbph pyh hbin
Ny Ywwny, uwlwju pninp win yuwwbipp bpwuwlwih tu: <woyh wnubiiny ojhdwhwnwubiph
U hwupwyppenipjwu twywunwyubph nwppbpnuyenup wju wprynwpubipp hGuwppppwywu
Gu U Ywphp nuGu hwybigw) nunwtwuhpnijwu:




Unjniuwly 3

2016
P3NhRLH
LUMNRSULTE <U3N38 Lb2NK UuRtUUShYU PLUShSNRG@3NRL
Surc4uv uhuuvuu4utv Surc4uu uhuuvuu4suuv Surc4uv uhuvuusutv
cLHuvULLL -0,06 0,03 -0,07 -0,00 -0,07 0,02
LUuhiu<uchd -0,06 -0,03 -0,07 -0,06 -0,05 0,01
uurLeudnrnruuer -0,01 0,04 -0,01 -0,02 -0,01 0,02
Uty ucuutrsh ouhulU 0,016 -0,060* ,028 ,005 ,038 -,068*
* 0,05 upwuwlwihnipyniu
** 0,01 vpwuwlwihnieiniu
Unniuwy 4
2015
P3NhREH
LYUNNRSUUTL <U3n3s Le2Nh UuretuusShuu
Surs4uu uhuuvuu4utv Surs4uu uhuuvuu4utv
cLHuvULLL 0,05 0,03 -0,08 -0,01
LUuhu<uchdu -0,03 -0,05 -0,05 -0,05
uurLeudnrnruuer -0,01 0,06 -0,01 -0,04
Uty ucuutrsh ouhuU 0,01 -0,06 0,03 0,005

* 0,05 vpwuwwihnyejniu
** 0,01 uvpwuwlwhnientu

Fjnwwbh Yunnigwdph ny dh dhwynp nidtin Juwny Yuwywsd sk wowybpinubph wprynwuputiph htw:




Unintuwly 5

2016
hrutuuLus4na orusrsr <u3n38 Lt2Nh Uu”sUUShul PLUShSNRIBNRL
surtLUL UhUULUYUL | SUPBLUUL UhUULUYUL | SUPBYUL UhUULUYUL
UV USLNPSLErPh 2ULUY 0,06 12 0,10 0,07 0,08 0,00
aNPoLLULPLErh LULUY 0,03 0,09 0,03 0,03 0,01 0,07
AMPNS-ANRE MUSUULUSLEP 0,01 0,08 0,09 0,07 -0,02 0,07
NRUNKSh2/UTUSULURU .03 _,01 077 01 -,00 _,01

* 0,05 pwuwlwihnieyntu
** 0,01 vpwuwlwihnieiniu

Ttwypngubpnud hpwywuwgynn dpwanpbipp upwuwywih Yuwny Yuwywsd sbu wnwplyuwjwywu qguwhwnmwlwuubph htiwn: Ywpbih
E Gupwnnb|, np wjn dpwagpbipp bwwwnwlwnpdwu |ntpg futnphp nwtu:

Unintuwly 6
2015
hruuwuvusdni oruarsr <U3N8 Lt2Nh Uuretuushyu
Surguudu Uhuutuuuu SuUrcuuu Uuhuuutuyuu
Truvucuvnr{uvsrr 2uLUY 0,04 0,15 0,15 0,07
qnroecvusruerh 2ULUY 0,05 0,09 0,04 0,03
nnras-fNRE MUV ULUSIrED 0,02 0,08 0,09 0,07
NhUNKRSh/UCUULSUUURU 0,02 0,01 0,06 0,03**

* 0,05 pwuwwihnieyntu
** 0,01 uvpwuwlwihnieiniu



S4Y3uLiutGrr APURU3N NMPNT UUKUULUPUUNRULEN

Uhug wndywiutiph wpryntuputiph yGpndnygyw wdthnthnwip hwpy k ugkif, b huswhup
uwhdwuwthwynwubip niuh Yhpwndwsd ndjwiubph pwqut:

Uppwlwu wpryntupubpp, npnup Yhpwndb) Gu wu gbpnwdnyejuu dby hptiughg
ubplwjwgunud Gu nwpngh Jdhoht pwpwuwlwu quwhwunwywu, npnup duwynpyb Gu
wmwpbwu  wjwpunwlwu b Jdhwutwlwu  putunyejuu  quwhwwnwlwuubphg: Uhoht
pYwpwuwywup qqwinu £ Yppinplulywu tpwtwynyeniutbph uuwwmdwdp W Ywpnn £ dh
pwuh 2w pwpdp Ywd gwdép quwhwwnwlwuph nbwpnwd twywunptu thnpudbi; Wu
hwuqwdwupp wgnnuw £ yhdwwgpuwlwu dnnbiutph qquniuntejwu ypw W npwup wykih
Ynwhwn £ nwpsunid: Upryniupnid unwgynid § gudp tpwuwYwihnieinu Ywd pny) Yuw, wju
nbwpnud Gpp hpwlwuwund win yuwwp wybh ndtn k:

Gpypnpn Yuplnp uwhdwuwdwyndp uwyyws £ dbpnnyegjuu dwwpnwyh hbwn:
Unlyw wnyjwiubpp pny| Gu nmwihu ybpindnie)nit wub dhwju nwpngh dwlwpnuwynid U pny|
sGU tnwhu nhinwpyb] wowlwbpunubph wuduwlwu dtnpptpnudubpp:

Unyw fuunhpubipp ndygbine Gu dbp  hGunwgw  JGpindniejniuubpnd, npunbin
Yphpwndbint £ wowlybpinubphg jnipupwugniph Yppwlwu wpryniupp’ dwutwynpuwbu
dhohtwgywd nwpngulwu quwhwwnwywup thnfuwpbu |hubne Gu wowybpunph wuduwywu
dhwutwywu qguwhwwnwywuubpp:

Cwyyh wnubiny ybipnugjw uwhdwuwhwynwubpp wnwowpynwd Gup wpryntupubiphu
Jepwpbindby, npwbu  punhwunip wwwnlbpp wpnwgnigne gnpdhp, npp Yupnn |
Ynnuunpnohs Upwuwynieinu niubitw] pwowpwlwunyentu Jywynnubph hwdwn: Swulwih
E wn gnpdpuwpwgnud Yphpwnb] twb hwybpw| hGwnwgnunnienjiutubp hpwlwuwgubnt
huwpwynpnieyniuubipp:



I urSnrkuLRLENh UUPnNenNhy

Upwltipnubiph Yppwlwt  wpryniiph U dhowywypwihts dh pwpp  gnpdnuubiph
Ynptijwghnu gGpnwnie)niup hwugbigpti £ hGunlyw) hhduwlwu hGwnbnyeniuubippu:

Cwyng [Ggnt W pUwghwnyeniu  wnwpywubph  wnwpblwu  wjwpunwlwu
guwhwwwlwuh Ywwp Yppwlwu wwppbp wunmhbwuubp b wwpwlwpg nibbgnn
nwnighsubph hGin 2w pny; £ LowtwYwihnyenu win Ywwbph dholt gpbet sh
nhunwpyynwd: <wdbtdwwnwpwp wybih 2w G Lpwuwlwh Ywwbpp 2015 pwlwup
wnyjwiubipnid:

Llwwnynud £ hunwly wnwppbpnyeiniu dwuuwywpdwwtu Yppeniejntu niubignn L
dhwju pwpdpwgnyt Yppenieinu ntutignn nwinighsuiph wprynwupubiph dhol huswbu 2016,
wjuwbiu £ 2015 pwywup Ybpinwnypjwu dbg: Uwulwywpdwlwu Yppniyeintu niubkignn
nwnighsubiph pwuwyp ndtin Yuwwny Yuwywsd £ Ypeniejwt qwpniuwywywuntgjwt htun:

Swpwlwpg nwbtignn nwnghsubph pwuwyp  Ywwywd £ pnthnd Ypenieiniup
ownntuwytnt npnadwu htin pwnwpwjht hwdwjupubipnid, huy gyninuljwu hwdw)pubipnid
pnthnwd Ypenyentup owpniuwybint  npnonwdp nidtin juwny Yuwywsd £ pwpdpwagnyu
Ypenientu nwutignn  nwnighsubiph pwuwyh hbwn: Ywpbh £ Gupwnpb, np wyu fudpbipp
nwnwghsubpp  wnwyb| wywhy nwnighsubp G U ppwlwuwgund Gu  YpYunwunygh
gnpoéntutinueyni: <wpgp wnwyb| funppwjhtu nwnwwuuhpnyjwu Ywphp niup:

Ojhdwyhwnwubpnud wpwybpnubiph dwutwygnienitup W nwnigsh punypwanphsubinp
Uowuwywih Yuwwbpny Ywwyws Gu hpwp: Quwywsd wju hwuqudwuphu, np Yuwwbpp eny|
Gu, wjuniwdtuwjuhy nw Ywpnn £ yywt; wjt dwuht, np nwpngubtipnud Ypeniejntup nwip
ojhdhwywu punype L sh Swnwnd Ywuph hwdwp hdnngeniubp  duwynpbnt
hwupwppeniejwu twywwnwyhu:

TYwpngubipnud hpwywuwgynn dpwgptipp W pnwbh wjwuwynpnwip (ubipwnyw day
wowybtipinh hwoyny dwfuu) Yuwywsd s6u Yppwywu wpryniuph hbiw:  Uju hwuqudwupp
hwybyw| nwnwuwuppnipjwt Yuwphp nuh b wbwp £ gunudh npwnpnyguu Yaunpnund,
pwuh np npwug Ghon wwuwynpnwip b bwwwnwlwnpnwp Yuwpnn Gu bwlwunpbu
pwpdpwgub| Ypeniejwt wpryntbwybinnyeiniup:



Gptipt  pninp Udwd  Yhwbpnd Yuppp Yw  hwdbywy,  wybho funppuht b
hwdwwwpthwy JbGpinwdnypywu: Wn Jbpindneyniuutipp Ynndunpngbiint hwdwp  wju
wpryntupubipp Ywpnn Gu nypg hhdp dwnwytp bW uwhdwub hhduwlwu ninnnieyniuutipp:



