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Jly.!1 u1c- �I J.;,..b -sY,.\rl &.Jw...JI t-""' t.J_>-Lll � W: .:J._./11.J .i)_,..JI 

·"-?- 
"->.ii.ill J-.,....,.ill J1 _,b ...>i,SJI lill.-:y.,.. : ( "-,!L...ll � .:.l.i!.i:ill) �I....J .:al JI J:'il 
_.,,,..ii ...,...,... .J:1 L. ..,... J "-;!_;L.:u.... 'JI cuu...JI o- -..i.1 _;,.JI �\....:JI "-;!.:.il.ll c::..,'.ii..l:iJI ,. __HL, rl.l 

: I . ·'......:,,. .l...,i..,S .1..i.., . ,_ :..i....:.:. ... • �\....:JI .l,.ciJi .:.ii.bill c...i, '6-1 ...... J ... _JQ('.; ... J'("-'... ... ... 

d]jJ � "ijii J;l..,,. �I ,)1_, .)-,, �fa .Jj __!:...i:, ,;,JI � ... "i",)I ....,..S :� Wtii..ullj. 

L.:...,i J",..:., 1 I....Xi...'}I t .•.II l:u'-'I .. _u .l..,I .. .l..,W ,-l:.,'-'I .l,.h 1,1.i.., ... J i.; .) J Y""'-'-' � f .,,.......... ... � ... J f _r .,. • 

:i..i;:, - -- .:JI . ...il....,,'-"l .:.il.ll . �;..uJ1 -1.ll.4 . --' 1...'.u.....l t · ';; .l..,.l.J..ill wl.i ... (.)'- � Lj � I Lj ._,.. .., '->""" Lj.) .J _;..,..- Lj • 

:2 <.I' J "-;!"'-'-' wim:i 4 o.:L:. t J� JS. o- .i.l fa..J t .J.J 

tJ__,..:..JI .uJs:i � ._,,)lil :cash out flan :4J.:i-� .....,J,WI -".;.ii.lll c.:..u.! 
Wlc._,u.S 4JL. uJ)i Jy,.<>)'L tJyi..JI �.J ,-WI ...i,..J-" ..J'i_i.. Lj�'ll 
1..; l....,, .i\.....,3'}1 0 J)G,.. �I ",!\S:; <.I"' c!lli.s :i..::uw!I , )•I .!,l., .·.•.11 - • i.; _;,,-.;. ... '...If � J . ..-F.- J ... ..,-.- 

. c...i;!lS:i.ll o- U1 ..),IC .J (..)-'-' _,_)!I .l.JI � �.i...:; .J c Y.J) l &J_,:i �.i 

�.:.il.ll c::..,1..iJ�) LJbl.J)'I J5. � Ji..:;:; :e,J.;J..Jl (.r""lfa'il J,Ol-ll ��.:al.ii 
� )I j;.... L. � J IJ.)Jj JF LI Jy.a.o 1,._l _,5: W�)'I �l..k,...l., t..,_µI r..F :i..i.l ..,:,.JI 

. =4-il ,::.,li.hJ.ll WC- 
� , . .lil,...JI J..,..':l.J ;.�y,JI � ,j � :tJy,L..!l �I fail _,,....J �Lfl r} .;_,..!Lll ci.u. 

't.J_µ �4a.l WC- ..,..:;_fa� ._;JI WliJy-,,-.!l JS.�� ,4-J <r4lfa'll ...-JI "-;!\ 

"'-tl,._l ,_} ;\,iil....;,'jl 4-ii,ll Wlli..ull �1 ..i:..i .)..i sill.:, i.sl] -'Jl....;,)'lj Wl.:. ..... !IJ W'}';il ..Jjl <-..i,i 

.lJI:. � 4
1.::...11 jfii,) .;ill_, J..WI ..)..,, ..)_; .il.i_;,...I ,.} .J",...:iJ tJ....:M �lfa':il 

·t.Jµ, 

.2.W _,... •2003 ,J.l. ...... +JI y�I ,• :t,!...ll �'-"�' • ,_...,.. J 
260 ..,.. ".fi, .,,a.,. 
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,J; I 
J; o<,11 e,;):;_, )l.j 1,lJ oa'i t' �I� _,.le. ly..ol.! uA>.) '-:->='-:) Wl.ii:.Jli .!l.l:, � 

. �.:JI �_).:; � 4,,.i.l f,J <Jill e:,11 
. ·,L.....:....ll . _i .;, ;,',\I y•i .1:,,.i � -=.,\ii.ill1 "''• .i:.c. . �1 " ·,\ c...,.,,. '-'· ....---r - .n- .., J,._ • 

J _,i,ll �)) ;,_.,,.i, ".,..iilll wl.u..:.'..!1 _..,,,ii:, .llc c/'" I y, J w;,. 

,p_).,JI_, �l.lll �.i::11 ::>.;,, ,j__>ill �-liJI �.i:.JL � 

(j..Ll Jj..i:i] � J;,....i,, 'Ji dl:ll_, �.ii, u,.,,J_, \.,>_ft!.l l.i_,_y-,,.., �'ii UJ� fa 
. WI :;,sij · · � J '}1 ....is:; I, .i:; W..,, tsz YI � ._i ·� U" (Fl".J <.Y-'-" � • y-a '-""" '" ...,_,.._,._. .., �. 

,Jy 
U!-' ,j_;all � � 1:1JI ._..ii....,, u1:- ...,.......,.:; 4-,jl i.,rl _).! �fall --.JI.....,. .ll,:. 

-�'ii._._,_,,...,,... 4,,1! \...., u,;llS.:il1-., Wl�I 

�1.faYI ...-JI �1-,..l ._r �l.:.ll cj�I ,j.1.::;JI U"'--<' 9 OJl_!)I j..WI jt.. LJ'1.J J,:...i,, 

·tJ.> 
�J 0�,) ) .. , .• NI,.} �I _;1 �!:; .;,JI (,,.io:.!I ,'Ji1.::.ll LlJ-' :i..ifl � L. OJb 

:L..\ W�I U" LJ,1<C � 1.1.LJ (� L.l...::ir.l o_,...:i 'i, 
.ii.ill <i,•.U ,!,_. .c . � ·.I .• 11 i b)/1 . ....i •• c-.U .>T :i:,.\.:, 'i t........l .i..,.iiJ wt (j � er- U--""" J � ..,r .J ..,.--- ...!:"'-"' .J-" , , 

·c)..:JI (,i_,.;....ll ijll',ll .u. C-'_;h.,. J,:.1.:.ll -ifa..ll �I ../JI...,., 
;j!.illl ,)I..._.. ,jfi., la_,� � ... .J. ..... \ri � � jJ l:,J.:; i.r'J d;iJi, .l..,,.iii ..:..li. 

� l..:,,!f y, ,)1..d (i.lilll ij!..f,JI_, _)......_.t,.] � r,J)l/1..F"""'JI �1 ij}......, ._..i:,i,,JI � 
:-..,,lt.jl �_),Jl, �\......,,. c§...,..J I� _j!.i...11 J '-:: .. .\ .• :., _.,.,i.JI .l,, 

26 ,.,-, •2005 d- ,l....i+, ,.J+l C:.....y, .'' ,y,.,), J "'!WI - Jc.,k.�1 J l.,}...lJ l J,�I • .>.,k 'F"J' 
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.J..=)'I !"1.J ,JWI ._,..i.J 

s _;,,-:.JI � 

; _#\.J) � > t]...1.A M/( 

CAJ 

...:.,� ':J.I ;z:...,L;. � .._.,,]ts:; -t 

�'.t'l�/�1 I 

li... y.:,.!) - HvfP( 

� ;,.:..,,:,.. F 
W\£G,,':J.I +A 

�L....,J\ .;..ii.lll .ji.:.ll Cash tlon r 

..:..,'� '}I + {:')) _,ii.......__, � ..>'-':1 .)L....,ll (J'.li.J, �I L. 

:(,11_)..,ll...'il JU 

o_;bt.;..J\J J) . .;..11 � ii�I W...,.6->" ) .. ,:t. •. :-.•t ).) :,wJ i..f.Ji..,,:;:,_,_,':J.1 Jlil)'I � 

JS ul i"+J:l ,.J I� t,.ip 'iJ � Wl.il_.i:!} � J.,.....,..,.._ll J,\i. \y-,,l:.. ....,.l.:W' �I J 

t Jfall u'.J jl_,./JI � Jy..=Jl ;...JS:;.:,... Ji\ ..:jWI J....... JS. q J.....,.t.;. >L:.WI .__.fir.:,. 

J '.ij u,', .l.,il.j Sfa :.,i ci.il_;,] uk J_,...,.,JI J.1.i... \,Jl.:.. J1..t..i'jl � ...):,J!y �.JI..:...: 

,J".J4Ji JU..)'1 Ul-' �I l...:.1..:..J oi..Lll "'! I"_,;. <;::.II �)'.I ti_,:,! .J:! � yl..b.:i. 

\/'11 .i,J l� .)....,,,. � ,_,.:;JI J ,_.,!l. u,,i �I , l 
i:.:,11., 4,1.,W::i....':il ..:...w.;11 11) ,J ii/(, .. 'JI jlii'jl ,�,.,, ;;,-,�I 1) ,_;.�\,!.ya.;... 4J,1 ',I 

'}I �\,:. " " " W '" "l..t..;'jl ' .·.IL.JI )\£. • (� WI.iii 1 1, WI wlii\ ) L 'I . � ...... '-' • t' I..):"" � - J -,_J lj..,-. ' 

�',l\ .l1c. Ji<,1 � ..'.JI_,;... O..>c ._...!) iiJk .fu: (.j..J�'}I JW'/1 U" ,.....b.Jl "U.!_,:,,. �\ 
J'..i.i)II ,r_,:, .:»,> J,!=>.__.ll ......:::t...i.'.il J ,.;y U. i.>'J 4,ii Jsj! ��,._,..ii J'ti. :;.1k ', 

,)! 1.J..fa � (',,'.J4Ji) J:,.\I) ·� d).)ll.i, ..ijW\ J,hi 4Jli M �I �)I •.P 
��,;ill�.) Jli.,')'.I J! �J 0.1>.IJ � ,.,.Jl. . ..!i -,t jJl;...r, '1 ;� �- 

t..! �YI� J\.ii)'I wl).) ·•"""-I}, 4.JI jJ4,.'.,:i '1 Wl�l_;,'/1 ..)c. J,.......,..JI ui-:,. c) ( 

...,.\:WI J]_,..)'I (J"J.'U ._.,,.l,i>, mu..J Wlj_;Jl ..!IJ: o- S).,ic, ..;-t-! �i)I j..S,..,,'JI .: 

w.•,.1\ wl.:,) ,:1 I • "\.i,"l li.c · .i:.....J] • •II • .l.l\ I ..• ·.(, ,W:i...l ,....... Y- f � J '-" f - c.»! ,r" y. '-'...,... "H" l,)J-';j .,, ..J-"'. 

J.,.)'i i '\l,'JI • .... •.11 L: <" ·.II lh.:i....1 ·1 1� ; .I '"I ,,�� • .i.....,. ·,.. . ...>:--= _, uH � � v" _.,. r u � J"'-' r � J (.; 
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V" JS. u-4il ;.s;·, .� "-,..liJI >=)1 � � V"J.11 ;i..,.. w.. • .10 J;,,.'-11 J;,1, ( 

• C:.,IJI _..J:i'il _, 

Wl:,ly,'jl_, JW)'l V" JS u).i ..,J-c,JI c:...�I � Jlil)'I Wl)_fa yt:il J.t.:i l.. IJ).i 

� .),./ .l..l...:.lill ..,..._}I ,fo!l Ufi i�I_, � wb:; ..iJ-,'i, "',..lil O.i:..� � J,,,., .:l 

� � � '"'.!.\.I.Jl ;.1:,._,1! .l.._u..)l ·�, u-k ..b,,..; __i:k, 4-l .:.Jfa .:.:ljJ//1 �_, 

J__,ill cfi.... � L..._, .J:i..'11 J.,_,.!,. J-,w..'l\ W'}b. -.F J,i.ill �jll �\ ....k J...,.,\ill ij 

�.J O_fal .l-l;.WJ 16,,:>, ·, J_,,..,1 ._..i ,J.J->1...;i )..l.i.J .fa ..;.) .. E,.,.,.'}I j\.i.;)'4 .i_,...,. 
c_.::,ll '"=""'I.S..JI J 'i,I .l,,,;lWI o_j>il1 ��.ii ',>) •. ,Ti ..... 'il Jl..i.l)'I .) '--"' rt-)� f, LJ".J 

, ..J.., - L t..i., :; ,-.,1 • • ,u,:, .l....'., '- IL \.'.i'll .J"' • .) ..?' Y"-'-' . Y"" .) .J 

:Ul.cJ..,_!....ll 7 .. >;li �JJ � :<!..Jl.!ill , 

:ul.cJ� r:1il � i".Jfl.o :J,�I, 
;,I'.. '" .L 'I · U.0 1 · s Cc' .I do • " ... ,. "1.c u 'J ·.<. ...,..- � � � .J • ,,_p .) . � .J..;---- r- . __....., ....,.-. 

� ',\':ill_, ,._,,,_fo SJ.i; U:!! ..,.....WI e__,µ _,! J,.l..!I .J4i=,.I _)) J...,,..fall 4-lli.:.,. 

. I�__.....! .),1 l.il.L....I ;;.i� Wli,,)'I 

4J)li.. LJA ,:fi.... ,J,...._, 'iJ </' l.. wL:._,µ1 0111 � J ,:k.i �µ1 o- � � 
...... 1�)'1 � � '-:?� � _;y:,.;.l _..le 'Jy.,,_, :i..,,.fo c:.k._,� ·� ,:;,; U 

_}) � � ...,.{, fa. .1..1..;.,.li., Wj_, :.sY,.J u.su, ._;f.s. � -.1.::,1.w � U'.LJ >.:L:. J .:; 

I fa . __.:-b.11 ..:;.,. � .s .,:,-. .!,;,.I ji J :,.,'i J _,... 'JI oil. , 0 J!,S JI y1 )...ti,,..1 c...J.l,;;; '-i- 
� ).:...!1 1+,.. _, �l..:JI 4,.:... .:..,1_,,..:,JI U" �� .;,,,,& J.......,_., .J>i:i.- t"" J..,l£j:j ,::..!_J;i!I � 

.l...:i.....:i ul :,.,'J ..... µ ;.,....1..:,. _,! t.L:. ,.1_,.... ·�, -.n_.,..'11 u1 .... .l,;1 ,:y. .s � Jfo:...:, J;..i u 
� _} 4].....JI cill:i c:\+-i.) L)-}'}I 0fo ._;,JI 4:�·'.il i.$_,.!.;>-ll _.-1:. wk. _,_µI (J}i 

u,ll ..L...i.WI JLu cu. _,_µ1 , 1;ii'i "-,!= y y. j, J_,ill J,.., .yl...)'1 1:,.,, _,le._, \ 
: T l.....9 J:_.:i:, ,ti .U...:.\iJI dl'., J,.:.,i:/1 �I \.i:.:,.'j...,,. .,: II ..:,tr. <..r- - <r -· J, ...,........ _, 

.0-l;!� wk. _,_.i-:... :i...,l.!) _,1 w..JI wk. _,_;.:.JI vi t-'-' _,::,JI Wf! .U...,.!.iJI • 

�I (.)-" .lJ.,..... t I _,J C i_:y Wf! -.1..:.:.ii.JI • 

.c.,..,JJ.JI y__,L)'I ).,,:,,..1 JJ 'Jy..,:,_, cl.:i.i)'I c.,.,,.ll....1.J;!!-U....::.'.i..ll • 

.252 �·2005 , ]Jo ,;,I�_) .,...�.,. '-- __.. ," .:..,. ,..,.wi .cl;<..-11 • ·� _,..J 
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:l.f.!\.u.l., ..:..1t:..,.;J,.J ,-.JJa, �I :._...ll,lli 
: Wl..c Jy!..J � '-_. 

� � U!,ij &.JL:... .J..u1i.). �_;, v:.ll �..,..WJ ",>�_}..!\ ulj_;il _JJlq.:, � .:...�. 

,11 �'ii ""'� � 
rL.1 J;l.:..ill .:, ... �I jiJ .ii y.<>6.!.I �I ......... C'-'"""i (,?::.JI ...-,....,i_,;s.:.i1_, �I r.:.i::JI :.ii 
.)) :l...:...WI_, '--¥1.S:,11_, 4*1.'.u)'I ..Jlb.ll � jo 4-,;,u 1-.,;i � �1.i.,JI ,::.,. J � 

�I........_� (,>:ill y,I.JI ,·J o ,,.;·,i1 ,t,:,, 04 U.WI t.,_,i,;I_., ::;:l.::u'fl ..:..L,_)i,. 

,).:: .:.c.1....:i l".Jlill � i.:.,)-i (,,,:,..._,..)JI�.� LJ:l,! ,)ly.'<.,.]1 J.,b.'i\ � � ,:F- l_fi>-\ 

,:\..:,,.\l.ll J:,!.;,11 u,U U" J •. ;,};1 )-!=-� 
t.;1 JWI 1 . ...i .l..u....Jll o .,,11 U,.i.Ji:..,.., ,11 � tl.i:i ,I 11 ,-,.,i:;!' �\ • - _jA J" .) � • ..,..... t"' • J'"' _., u-': ., • � .)' I 

:i.,)....:U...'11 ,.:"'__;&II 1... � __.\,µ.:,.'11 .i:ic �I "4lji ._.:ill ::.__},� 4.i.....i I.>" .;.i_J '?� 
-� 

'lJ .JA L. ..:..L:._,_yWI ,:)", tY.:.,� �l 1"�'11 J :�_J...,.:..J\ ,•11it � U\. 

:� \.4 S,..::,:i �_, t_,..;,,,-JI �!.bl o.i,u..JI Ul.:.:o\•1_, .....i\lb_,!l ._,.\S 

.11. .Y'Y.- J :t.:...l:WI JJ_,..Jl i.J,,.t.;1 rl.:.:.:i....'11 J:,i,.:i <.} �w J _;;.,., .u,.,..., ;,_;k .J 

..::.k._,y!.. O.le CH! U"..:.,,.,..... t_.Jfa .J\.;,:t..1-,, JW, (j�I )_) � :U_,6...., J_.:;:i ¥ 

.:.,IJ.;lll t..\ U.LlJ � .t....l.J-l _)c .lii.,; J .l..!'1 �G )__;ill ..!ill ,jfo <.<5J_, ,-'...:.._ 
Jjy,ll __,��<,;.!II �I c!ll:i .tLl,lj uL:._,_A .J.J+l:> .)) Jj(J ,:) J., )ti �_).jl_, ;....,...... 

l'.\.�..i .. .:i....'11 J,,b..:i_, t_.JyW �;)'• � ,:.»! -.i,t_,11 :..£:J....11 � � U:,_, .O_rl.lll_., :t.:...l 

IA _;i_, <.'.l..:. _,µ � :i..,,._._;.,,\ _, > _)..-.! � .;JI Wu.JI ..!ll:i .:t.,,J,Ll .i) _y,.11 J',...)11 t,jj. 
Ul.i.1 O.i<:. ..,I c..i.l.l, t-'� JS.] J J.!,,:-'11 U:i'-! t:.::...i.\ I�) ,r;iJI Jl....:.:i!':,'I ..SY'" W.Jl.:... '- 

ui,,,_ ..:..I..:. _,_yLll 1,;/i'i -..;l= c):l_,b u..i loll � Jill � -lb t-' u,:. ) .. U> ..ii <.....>l:..t. �I o� 

l..:......J'il '. ' I� .ae-1.....u J ·.<.. wi.c · •.i - .l....l..c ·J · .11J..i · 1...:ill ,!ill · I r � u- u,.-, JJ'"'-""' (":!:!'-' - ..J � J IY" .J .JJ 

� ',>� � &.l�J �_;JI ;;,_,,...cJI Uu Ul.l,\1 u::!J c:k.,y!..Jl Wi.!Jo\ .)E '-o..i'� 

J,,h., J:,.i .j-,J ...-,.,ill JL...:i.!)'I ) ..)J�I LJIS. �1.,... Ul_,b)'I � � J,ii 

,.»! �jill wl.ilJI ..::..le. ,,#1 ?IJi', � � J �'i �\.:,_JI J).,.Jl J,....{yl l"I� 

u-¥ J,.y ��i �..:,.... ..::...kJy:...Jl u4'-! J-:J.) J) t...\WI w�Jµ1_, cft.11 t_,_;.,..:. 
.W\CWI .ill:, J,.... �l 
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O··"'-·IIJ °"'; '-b..Jl:l_.. ' � ',:.:.l.....:,.lJ..... t,ti....,_.,;·.�:i..J..,c "'\.., .r- ,.._,_. ya . y L.)A L::, er"- .. J �· .. � 

.l..,,,._;,i. J:,i.:i, O..c. UfO L.)A ..,..._.I.Lll J.� _;y:,.;..I ..fi...,> ..:.k..J__;.-W ��,.DI.:.(..)-", 
l...S J.Y"l..;1 ..ill:,] LJl.}'}I U" Uf"-0 <.,fa....� t...s. ;;� Wl.\lo)'l ��:;::JI._: 

u,,>�I ,)! _i.,...,:, ..:.i _;,Ji_., Jl_,..\11 .ill, , _ _.!..., Jl..uc.Yl <-»'-' hi.:..! b) ..JL........li .� �j � 

j .:..'i '-i.i.ll JI.ii)'!��_.,•� wt.:.J_µ � .........,1..i... wl)_WI � Lll.:1 ... i u 

.._...l_:J � ..i.r,..,.,:; 1) .l/'1 ,;,)_., �I .ill; Jc!.), o fl O.):,W .J-4 ..J:!"-' �_;...,... ,._ 

<} hi:. J �';} _;Ji .1.......1_;..ill dl:i � _;,;I_,._,, >J � t;.i4,...J � uh .lJ..W.J ._ 

'J"11 � J � .JSl::,JI r.:.c w_.,_); _.,i mW_.,_):, jl, ._..i �I,-... W'liW.:...'JI .lJlS ).I,. 

:) ... '11 U" .>-'"-" .s_,,.... � ,,;:i.11 �I -ill.:.,,,� JJ\rl c..-1:- }. ;;_;1,6..JI ..;!l:i j 

.)_,.i.ll .:...lll J� "-:!,ly,l.ll J,_,..:;JI ..:J.........._;.. ,:} � u).....)'I 1:i.,. u-1-.J ·•.J•""• ,,I\ u\, 
o_):,l:...Jl 4.Y t\.i:i)., _:,,,...:u .;JI ,....,_.I.JI J.J-lll ......_.,I.:.._, ...i� -.,l ,)! (.)-<'.}'ii� r->1 
4-,1! I"� ,;::.11 JL:.,..J\ tr �I_., L..\y .11; Yj -,,��")'I__, � )_,i:,.....)"\ ,..� 'zF• 
...Jc. t,:; .s .11 .ijl ''I 1 .. "--!t....::.I · -� dl:, o.it..:i.....l • � J,, • ..::.,Ll1..........., · - • ..>""" fa .s-- , (...)-<' ye J"'-",I • JY' _, . ' (.)-" 

! de. - ' 11 c!lt t�I 'ii -- 'j , 'J 1 ,13 II O.ll.l.. �.,.1.i:,\11 WI � ........:Ji.., J.:,..ll ..ill. .J' J .Y-'-"' • • ,...,.., • . " . .) . 

· ·· J' ·.<.. ,11 .1-u1 · w J;..I · :.....i�y\ .l:>...!I uh.I ...il :;,_,_,_,,,_ '.II w1 Wl. u-" .?--'-' ...,....., ',f""" y, ..)J . . L.)" • ...s J _., .. .) 

.,) .. /JIU",::........<.,�� ",Jl....,J ,J_.,.l!I .tli:i _,i o_.,.:.:,......i1 .)_,}-JI 
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• .iS.l:ill � 

J.S. L. qJ vhbll .:i...11 j.h....J 96...11 �I _,.1L....,) )G.. ...'...,� :;.lll � .U_.,._. 
,Pl� ..:i 

. . 

100 (R)wbl..>,)'l �I...;,..) 

(T) '..•� s-,11 

10 (Tl)J..JI 

60 (T2):UlLll 

05 
I (T3), ,-.I 

05 (T 4) · I '-"'"' �_,. . 
80 �It� 
20 �fall Ji! w!Jl __ ;/il 

10 (1-15% )"-!,__;.....JI 
10 WIJI _;,'jl _,.1L.... I 

::ij,_;bll ,.it. rl.l.:it..LI W t:-'-4J> v-11.:ill '.F 

_..!.:. t,.1s. �J ,.;"+' ..)W:i....l i,,1 � 'I ,.:.,,....... tJ� er _µ::,..'.ii J.f> ...s_,,.:. ...J4 
%10 � J,...ll _)..) .l..ilS.:i ulJ Wlfa, 10 yo tJ� �ljii':il _,.....JI ..) liJc l:i).! 

:._..], l...S tJ� � .:'..JW.i::JI 

� .:.._"'11 ...JY : ��I 

:.}.:i.J'..S tJ_µ .l.,;ll.:,JI �I ,_}.....,,. -,-L.:... � <U].i �.l>.o � ',$\ � )' f .,.�I 
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,_..;Ull 

' . ' , (1-R) ,(1-R),, , (1-R)., 
NPV= L..(1+1)'-L (l+l)l - � (t+l)t 

T•l T=t T=i " " ,(1-R)., ,(1-R)' 
+ L., (1+1)1 IL, (1+1)1 

r�1 T•l 

:Wy � � �\� � J...,.,JI � '� � � i}1,- .U:t..... ..:..;ts. � 

->-"'l.:..l\ WA � IJ\ .)c. � 111 U � � •..yill � � � J J..,.. (, 

.;l_;;..:,i:,,.) \b:.. W_.,..i:,. JI.Lll � ,>. U.J_,....:; 1::,� ( U,.tis:.!1 «.:.\:J.J/1 ) � 

O.i,µ;,J\ � � � ,:;F _.,,.,.:..� .:fi-., -..;].i t\aJ1 , i.,K;� _,>w>loc. �U/ !:"' (8) ;,.,_, 
: 4]'.:: 

f (Bx i) 
NPVcl!J ""NPV0 + (1- R) L, {l + l) ,c, 

.j � q1 W_,..i..,r,.. � � �i....., U.il l.,.J,...,,\\ W.),l � � �.)J �,, 
%10..........,;., ..i....i -··-� .:.,I.II 'J\ _ _!,.•.I.,'\� 11 J:...Jl � L.. ,. ,.nc�, . _1._ - . . .,.- Jl.l ., � ' •. ,__ � ........ ----- lJ'" • 

-�.....;,,:. �1,(::.!I �,J ........ ._r.., ".lli J (8 �l c,�) 
.<' )._,µ � vi �.;.ri' e� '-r.t......:...ll t...i.;J 

.sY,.l, ;_,re .:I _.,..i, ijlS,j ..w� J,.J� .;j:J...;.)'l ,i.,w, .... 

69.2 69.2 153.6 76.8 92.2 %50 

67.6 67.6 135. J 73.7 61.4 %40 

66. J 66. l 116.8 70.7 30.7 %30 
- 

64.5 64.5 98.3 67.7 0 %20 

63.0 fi'.tO I 79.9 64.5 30.7 "A,) u 
- %Of 61.5 61.S 6 J.5 61.5 61.5 
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59.9 I 59.9 43 58.5 92.9 %10 
58.4 58.4 24.6 55.3 122.9 %20 
56.2 56.2 6.2 52.2 153.6 %30 
55.3 55.3 12.3 49.2 184.4 %40 
53.8 53.8 30.7 46.1 215.1 %50 

'-!\.,,:.. lJ:1.ili .JY : �I 

"->" Js:,) wl.):lil..JI � .J .>':!fi,� jo i.J..J,1<=- .J :i.,JWI �I <,rk ...,.,L...:... iJl<:.j J:: 
.\:ii.J .J l..lf.>- �J o..ik.., J •J,_,1, "-,1= 4-,S] .J tJyWI � � 

il.l�I .:i,,), '&1)1 
� wlii.li1J ._.L,-.1 r!jJ.>' t'"" .J ._..k t..,., "--¥ _J )..S: w.i s- y J..t. '--' y., <.;:JI .J ;I.SL,,. 

y) ..J,,b..j.ll 
I, \4J...:ic':J � .. 1.....,Jj .1.1., :i...Jl...:..'11 ..:.A...,· ",11 1\' wi:;.., � OI.Sb.JI......, .L ' 
� � '-':!""-' J - f • .) _,... 'FY--' " ,..>"' .r 
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< •• Ls .......J.I...,., .ii:JI '•..:GJI . ..! s >,.ll J..J --11 .,ii •J • .l.•.,1 1.- Id,;, 1�1"'11 J; � . - ti 0' � .)' .Y"' .Y-' r.- '4"'" � � cs-- . <.r- .J - 

: ...... .J w!J 
ij]S:;jl,.l.c4-JI wl.i,._JI J..c. ,� >-"-' ,:;_J_y.JI :l.;-..<l....'il ..;...l_yJI '--';,_ 

(...il·-···J;,...J.]l l,.,....;,,-:, ,..:.,W, <!.Jb_p,...,_JI .. i.1-::&I ,O.i,.Jl4 >.,);!Ucil .l.ilS1.I ,O.i,.; 

(!i,'JI c....,� .1£.'lc. JLw..,1 � J (/..iii.JI .ji..:Gll J J,.1 _,.JI .� Uc" �)I :..D..J ";J 

;;,..;'j1 �\iill .1.1.� .:,I -- t� "-w, - • '-':F'-' � cs-- - . 
(CF),- [ PQ-(CF+ V,. Q) (1- T)+ DepJ 
(CF),- (EBIT), (1-1) Dep 

lf""'�.J]I <!J_,....lll ,.si lt]l:,.� .J �l...u,,.;/1 Wi...,j_,1ll ,11. � (J-0 O.i,.I.J � \_,jl_,..!.i:. .)�· 
) - '·'ull .tJ..:.JI .l......,ili •' - - ' · • 11 ,ljjjj - . ..:Gll W c.J........ --- • - � i""' (.)" J sj.J-' .; � - . 
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F" _j\ ..... 'U � J.-l.,.'11 �� �\ <.i:ill v ai �n .J, � �1�4 o\S6...JI �w 

�_).II • .,..;�)'\ �jp � J.-j\ll i> .u\ \....Ca.., ,�'JI �j_;,ll t&..ll r-,,ill � 
-.,.IWl t.,,iJl � lj� Ul_y,,:,'11., Wji.JI � � cll.J .-..i uS--11.:,..J \;,it... 

.1Jl!.l < :P ,-,,. YI ..:..'..-,ujill p:i .):! Ui. -U.:,.,'j_J � ., ·� ,:, � �\'I_, :.t� 
�., ..:J.,:),, � w -UIS..� ufii ..i .Jlj.S .:,.,y -� � �., 41.... 

. y� � � ., .:.J..,. fa.. 
)JP,11 � µ�'(I t,iJ.ill � iLSu...11 �.),,IC� 

&jY J,U1J J ..JW:i....'il tJ� U"' '-'.liill Ji.:.:i.11 i.,i •JiyJI �L...)'1 J,.l.,._11 ._ 
:_,]; l,6 J.I _,.]I ,:,. u- J 

I 
�i11 ..::.i\..i.,. _;JI � 

-� ..,i • y,iW 1.il5:i! 
• �� .:.., .:,:, .!-.... 

::::t.. ��.ii.II ,,LJ,11 t ,141 • ..J1 .» \JJ! �J·•.J.i..fa � . 
(CF)- [ PO-(FC+ VQ) J(l-T)+ Dcp 

.i.a...11 �I,,_)\ c,�_,...ill � lp,j,,oJ :iJDOn'l\ ,::J.,,,ij_tl]I JS U'" .._µ.,:.... ;�1., � J4 

.;.,,w '-,ill .,;...,, """', ".,..,, ., ... ._;;.,;, '"' 
.),l....:J ...&.JI r,.lli .U\Sl J.,\S � (;:',...JJ,. _)) J-.,:.ll ulyJI i:,.. � � UJl:Jl O_,h.Jl "i 
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,.W "',!ll� ·� J4 (j.JW'.....I tJµ os- 0� JS ·�'ii J,i·, ,.\I J.b,) i.; 

: � I... I+,.. J,..:,....; u1 � �')'IJ ,•:1i',)) ���..,JI •.J..- J,.. _) ,._}l...:l:. 
cal_;!!,_,.,;, ,,..;,\ull J..,�I al;,.., Jftl 

:..,...;,,l;.)I .;...�, ;.; 
O.:.c h\.,i i.) ._fi...; ,)I�_.,,,..::,.. ,::p 0_)= � ..._, yiill i.:.,S,,, (j_f,.. �JS.,_) JJijl � 
•"""'! j.,Iill cfi-. .J _,,,.....u �.,_y,.., J_,.;.J JS. ,.) ...:. � ,� .J JW.:,..'Ji u.J-'t:il � •� 

. ·CJI '\ti_...:;.,,·.< WJ ----� ...._ � • ....,... '/' . J ,J" _;,, • _.,,,. _)'-'-W _, 

� 4! E(V AN) 'ii VAN �WI �I ,)L.o...<.l (T""'l,ull J,.)•1 "'="'\....,,. � ,_..JW.:.. 
, .. 1i.,.i,1 � �b.ll � � 'F"'""4)1 J..)'I J W,.:,., (VA"t\.T) 1.,5__;�1 lpl..)"-ll_, V 

• .i&f.:ill 1 ..:,.,i,.11 !':,,;.. <-1_,_;b,) _;.kl, � (VAN) _, V(VAN) W.,., • 

� ..:..Y.....,_j 3 ..)) �I W"l_y,..ll _} ...... '.,.;,.� .!l.li _, ?.!Jilli ..b.....w �_;hll .� J 
r jLl.:i.� � _.)! 

,J� �_)Ill 
U WI 4.... .. , ,j - _JIJ 

.Jt:wl 1.2,-0 J4 W: JL.,:b..)11 0,o�_,�_j JSJ 
"',....JI ..::Ai!..l:ill 4... 02 o.i.JI :_,...ll.l i_..J_, r-100 J1.>.o.i1 J..ll '-"I.J ..,..i.i 01.ub:i,, ";Jtc._.,_fa yi 

�,() l O "".� JWI ._,.\ .J :l;�.-; i w--,JI 4,...:,..,.,. _;. .lJfu.,. ..:..-.� ,) �-' \,'.,I� ;. ..> 
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·�Ull 

- ,-,, "' ', 
60 0.4 
70 0.3 
80 0.3 

I I , 
0 

I ... , ... , 
- 

60 0.3 
70 0.4 
80 0.3 

I I 
- 

2 

·-·, . "'· , 
- 10 0.4 

60 0.3 
70 0.3 

I 

N 

2 

50 
60 

C(V AN) , E(V AN) _,..;,4)1 J.,\tl � rfat.,_;.o,:. 

Pl :J,iJ! E 
VAN=C;(I.Q4-tc,Q rr'-100 .(l) 

. l..,01 � i � ...." VA l\T ..:, .. ., i).f,\ y,,' ,J � � (,', , 

: ..,...:6, ( I ) U'i.J i:,-. E(V J\N) 

Eq,'AN)=(l.lf'E(G)+(Ll)'E(Q-100 
(I)� .,....s_,I J.,�1 J'C(C, 

(2) J!.i:.ll .......... 1.;)1 J.,\rl _J4£(C, 
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(1) - "'"_,.' 
(2) JiSll ..:.,,\..ii � v 

' E(C,) = L C1P(C1) = 60(0.3) + 70{0.4)+80(0.3) = 70 ,., 
: Y (C,) JE(! 

A{C2) = L:, C,.P(Ci) = 50(0.4) +60(0.J)+ 70(0.3) = 59 

' (II 
r, P(C,) C,P(C,) r, C,P 60 0.3 18 3600 10 
70 0.4 28 4900 19 
80 0.3 24 6400 19 

£(C1)=70 49 I 

" 
V(C,)= L P{.,'i-£(C1f oa4�-(7{ ,a 

E (C.\) = 59.\C,) = 69 

F. fY .1N) .. (l.lf170 1 (I.If' 59-100-1' 
V (VAN) =(I 1r160+(l.lJ 'o\J =96.71 
1 

••••••••• S(Y Al,')= ,JV (VAN)= ,196.71 

: .l.a...l �I �_),JI jl., : <,rllil t 

E(VAN)-12.23 

V(VAN)=627.06 
S (/!AX)= 25.4 J 
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� ..:J_;.o O:.:. .... __»-'.ill O.l\.:.,I .J"J i_;_,b _J.S.f _;.;.i J..i.u <,r".::i...; ....... ..._):Jl o.lA J.....:i., 

·-r"'"'\.;)I J,.':/1 .)o ._,.,µ; � J, a> j .� Fl 
.� c- �..}..,, �..u11 :i....;i c" �1..r.... ..iF- .i....,_;;...11 ..::,\il.i:, , ,t,,,1 .u.,.:;� .�w 
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., 
:J.).ll ;�' 

�J ww..!iJ� r� i..;':/J .)\.iJ&.'il Ue'-1 JJ,c, :.;.,!.:, i+,':/ !Jiu J,,...:.....'i\ •.>!:& U..).11 

f:Jµ 1,,.ih. � �� U�I U..,. � Lt:,)' ......... 4.)1 J,...)'\ �_), (JA U! J,Si � 
. .; 

ft. J.;:..'il y!t.l ,.,i LJ.fo I� dkl � � "-:,,il......::J � .:..,lii.!,ll � YY- � 
I <.1'1\ ::i:.,. J.l,,..:JI � � ,:..I :.. W .•,-� . Nae ,)'I ..:1,L.,,. . ..I Lhcl � d �Y. ,,..... • • ..,---J .,..... • .........,..... .. � � .... 

. oY..:>.>.., (fa.J 
:,J;...11 ·� � 

1:i..,; j.,S..,,'il V""� O.UU.0 L.Jl)_j �_,:. " ... .l;i:: a.-� ':' rfa !,,I,;• _,J. )_j 

-('JPI � Jt-,,,., :;·,< ,,II dfl .U- J+l,,J.; � 
.. ·.�-�•''' I .. _.-.... .. 

: � I... J..'.!,u ·� hl.u. 
J1l.>1,, J t'>' JS,..!.,, Jyll l.....:il ..Joil ("""..>' 1.; 

Ji �J up. U>11 �tw Jd.lpl .l..lC � f: ,) O� U1)_) ::L,..j1 WJ Ji j,< f:.J'" 
�, W:i....)'I J:.� · t "I ..,.� . ....... J..J"" 

W_,Ll �.:.,.)'! ......,,_. :;_i.;.1 f:-'Y � tA J..i,, JS� 0- 
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�\:,.JI , el:,; ,N ,)!A 0-- ..._._,� J..,u � •r.jJ..,:L.J tJY:... J1 __.W:....-1 JJji .).;I I , 

.,;.;..1.1 �\,:. � ) � � ;j ,): l.t,.,c. Y."-1 

:i�, 

..,kl::,. l.l:> l+l;l..:. f,,J .),)'A � VAN :...J <.r"'�JI J,.\tl _,. J'lj,::,.."'il ., .;JJ_}J, ..... 

• l.A)'.i.J/ � �.,;i.,o ft. di).),.,!! � ,.;,J J.-c.\tl ··� �' 
:�till <!.1�\ti J�4 w,.,._. t,:t) ,.>, � (;:'� � uH � "- 

%0.s �4 � � :L......)61'1 

%0.3 �4 '.::!,#- � �}<ll 

o/o 0.2 J....:..,.li � _.A �).oil 

I� ,.)}11 ,....!! ...J+:,.) 3000 J..:i:.... t:"J, t-" 1-6000 "-/1�,} .lh.. �"'fl: J.J�I 

:i+:,il!I ,•Ji1•',il _, 2000 -"' ,.)}1\ .........!\ W ,} <,1� � Ji 4i...!I �4,.; � E2 

WI .:i_,,l+; .!u.,,Ji lj) ,E3 Ji:,:, I� 2000 .J E2 iji..:. I� 3000El � Li) 4000 t""J, 
.1500 u..,S:; � ..:..�\ _, ..:...1.,.... 4 ):... ,.)' � .._ 

. '" ·�· ' 
J E2 ji.:,..J q 2500E1 � I� 2800 �__,;...JI .;J;;,·,u J 7700-; A �l.l,>11 � � 

.E3 � ,. 

:�t 
J\:,.JI I� ).)!Ii�(...;,_,; �1.,..U JS,.:.ll,.).., T- %10 w,io,. .;L.:.:,..,I 1.1l 
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E, . 

El(0.5 3000 

B2(0.3) 1500 

El 0.5 28000 
E2 0.3 25000 

c2 . 0 

,,'-���,--����,,-��,-- 
� ..,.i-.Jl 

K('A 

: t.......;,&1 J:ti: 
! �y�)�YD� 

: ¢"'..,aA 
l 1-(1.1or3 

•.3)+2000 (0.2) 
0.10 

1-(1.10)"1 l-1 
E{VAN)-400- ·(O ')+3000- 

0.10 0.10 
·3000=-5206.61 E(VAN) 5200.til 

E{VAN)•2200 

-0--4923.97 

:�J 

1-{I.IO)") 1-(1 IO)J !-{! IO)"i 
(0.SJ+2UOO �-- (0 3}.-J400 (0.2) OJO QIO 010 

E(V AN)- 4923 97 KDA 
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