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Oppgave 1 (20 %)

Vis utregning, evt. forklar bruk av kalkulator / rentetabell nar du Igser oppgavene.

a) Hvor mye vil et bankinnskudd p& kr 100 000 vokse til hvis &rlig rente er pa 3,5 % og pengene
stdr pa konto med uendret rente i 5 ar? Ta utgangspunkt i rlig etterskuddsvis
renteberegning.

b) Ta utgangspunkt i oppgave a). Hva vil sluttverdien vaere dersom renten beregnes
etterskuddsvis hver maned? Hvilken renteberegning Ignner seg for investor hvis hun har
mulighet til & velge og hvorfor? Forklar kort med ord.

c) Anta videre arlig renteberegning, som i oppgave a). Hvor lang tid vil det ta fgr innskuddet pa
kr 100 000 er vokst til kr 150 000?

d) |stedet for & sette kr 200 000 inn i banken i dag, er et alternativ & sette kr 20 000 inn hvert 3r
i 5 ar med farste innbetaling i dag. Hvor mye vil det st pa bankkontoen etter 5 &r (5
perioder)? Forutsett samme rente som i a). Vil du foretrekke dette alternativet fremfor
alternativetia)?

e) Anta videre at alternativet i oppgave d) nd kommer med manedlig forrentning, men i stedet
for & sette inn kr 20 000 hvert ar setter man inn kr 1 800 hver maned i 5 &r. Foretrekker du
dette alternativet fremfor alternativet i a)?

Oppgave 2 (20 %)

For et prosjekt du vurderer a sette i gang har du satt opp felgende budsjett for driftsresultat etter
skatt for de 3 drene prosjektet er tenkt a vare (Tallene er rundet til neermeste 1 000 kr):

AR 0 1 2 3
Salgsinntekter 400 450 500
Variable kostnader 175 275 270
Dekningsbidrag 225 175 230
Faste kostnader 140 140 140
Resultat fgr skatt 85 35 90
Skatt 21 9 23
Resultat etter skatt 64 26 68

De variable kostnadene er betalbare. Faste kostnader er i sin helhet avskrivninger som gjgres lineaert
over de 3 arene grunnet ekstrem kort forventet teknologisk levetid pa prosjektet. Restverdien p&
investeringen etter 3 ar er derfor O bade faktisk og skattemessig. Skattesatsen er 25 %.

Du legger til grunn et arbeidskapitalbehov pr. ar som utgjer 10 % av det pafglgende drets salg.

Prosjektet krever en investering i anleggsmidler pa 420 000 kr ved oppstart.



Hvis du bruker finanskalkulatoren til & regne ut verdiene, sa sett opp uttrykkene som benyttes sa det

fremgar tydelig hva du regner ut.

a)

b)

Bruk informasjonen du har til & sette opp en nominell kontantstrgm til totalkapitalen etter
skatt (NKSTKES).

Prosjektets avkastningskrav til totalkapitalen er satt til 10 %. Er prosjektet ignnsomt?
Beregne ogsa internrenten.

Din sjef vil ikke bruke sa mye egenkapital til dette. Hun gnsker & vurdere & ldnefinansiere for & fa
hgyere forventet avkastning pa egenkapitalen. Du innhenter derfor tilbud pa et 3arig serieldn pa
300 000 kr og med 4 % arlig rente.

¢) Med utgangspunkt i kontantstrammen du fant i a), legg inn alle effekter av laneopptaket og
utarbeid en nominell kontantstrgm til egenkapitalen etter skatt (NKEKES).

d) Hvilken avkastning kan du forvente pa egenkapitalen i det beldnte prosjektet?

e) Med en overordnet prosjektrisiko som tilsvarer en rr¢ = wacc = 10 % som oppgitt i a), samt
informasjonen du na har om EK og gjeldsandel, skattesats og rente; hvilken er re kan du
utlede?

f) Dreft kort hva et eventuelt ldneopptak har & si for risikoen til egenkapitalen i prosjektet.

Oppgave 3 (20 %)

En investor investerer i aksjer og kan oppna en risikofri avkastning pa 4 % for skatt. Forventet

avkastning til markedsportefgljen er 10 %.

Hun vurderer nd aksjene til 3 ulike selskaper, A, B og C i tillegg til den brede markedsportefgljen, M.
Anta en skattesats s pa 25 % hvor det er ngdvendig. Tabellen gir deg standardavviket til avkastningen
til de ulike alternativene, samt avkastningens korrelasjon og kovarians med markedets avkastning.

2 0O W >

Standard Korrelasjon (p) Kovarians

Awvik med markedet med markedet Beta

0,200 0,8 (1) 1,60

0,050 -0,5 -0,0025 -0,25
(2) 0,3 0,0040 0,40

0,100 (3)

a) Beregne verdiene som skal sta i de markerte feltene (1), (2) og (3) i tabellen ovenfor.

b) Bruk kapitalverdimodellen (KVM) til 8 beregne en forventet avkastning pa aksje A og C.

c) Hvilke forutsetninger ligger til grunn for KVM, og hva slags risiko priser den?



d) Aksje B har negativ beta. Hva betyr det for avkastningen til aksje B? Tegn et plott med
avkastningen til markedet pa x aksen og avkastningen til aksje B pa Y aksen for & illustrere.

e) Du far vite at korrelasjonen mellom aksje A og B er 0,20. Hva er standardavviket til en portefglje
som bestar av 50 % A og 50 % B?

f) Hvorfor er standardavviket til portefgljen i e) lavere enn gjennomsnittet av standardavvikene til
aksje A og B, dvs 0,125? Forklar kort.

Oppgave 4 (20 %)

Du har etter din fgrste Ipnning i ny jobb planer om a kjgpe en ny TV. Du har endelig flyttet alene og
har alltid gnsket deg en diger flatskjerm. TV’en er plukket ut, men du er usikker pd hvordan du skal
finansiere kjgpet. EL-butikken har to mulige finansieringsalternativer som alternativ til kontant
betaling i dag som er kr 7 500:

Alternativ 1:

Utsette betalingen 6 mdneder rentefritt, men med et gebyr pd kr 499 i dag for G deretter betale hele
belgpet (kr 7 500).

Alternativ 2:

Kispe TV’en pd avbetaling og betale seks manedlige avdrag pa kr 1 250 med en mdnedsrente
pa 1,5 %.

a) Hvilke av alternativene gir lavest effektiv arsrente? Vis beregninger.

Et obligasjonslan for hardt pressede Norske Skog forfaller om ngyaktig 3 ar, og har en arlig
kupongrente pa 11 %. Anta for enkelhets skyld at palydende pa en obligasjon er 100 kr. Selskapet er
for tiden i en finansiell krise. Du blir oppringt av en over-ivrig obligasjonsmegler som vil selge deg
obligasjoner han ma bli kvitt.

b) Anta at du tilbys a kjgpe obligasjonene pa en kurs som tilsvarer effektiv rente pa 35 %. Hvilken
kurs kjgper du pa i sa fall?

c) Dusier til megleren at med det du vet om usikkerheten i Norske Skog og alternativer du har
tilgjengelig, sa er dette uinteressant for deg med mindre du kan fa kjgpt pa kurs pa 40. Hvilken
effektiv rente kjgper du pa i sa fall?

Det er OK 3 Igse dette pa finanskalkulator, men forklar i sa fall kort. Alternativt kan det gjgres et
overslag med en naverdiprofil.



Oppgave 5 (20 %)

En bedrift vurderer oppstart av ny produksjon. Prosjektet gis en levetid pa 4 ar. De budsjetterer et
salg pa 100 stk til en pris pa 310 pr. stk. Variable enhetskostnader (VEK) er pa 80, og faste betalbare
kostnader er satt til 1000 pr ar. Dersom man starter prosjektet ma det investeres 50 000 i
anleggsmidler.

Se bort fra skatt. Prosjektets avkastningskrav er satt til 9 %.
a) Sett opp prosjektets budsjetterte kontantstrgm. Er prosjektet lgnnsomt?
b) Hva kan du si om prosjektets fglsomhet til avkastningskravet?

Ledelsen gnsker noe mer informasjon om hvor fglsomt prosjektet er for andre endringer i
forutsetninger enn avkastningskravet. Til analysen far du vite at risikofri rente er 3 %.

c) Hva er prosjektets kritiske verdi for pris?

d) Hva er prosjektets kritisk verdi for mengde?



TEMA OG FORMEL BEGREP
Rentefaktorer
35 R:T _ (1 + r)T Sluttverdifaktor
Rentetabell 1
3.7 1 Diskonteringsfaktor
R =——ae
T (1 L ;‘)T Rentetabell 2
3.1 (1 " r)T 1 Invers annuitetsfaktor
A=t — Rentetabell 3
r- (1 + r)
3.19 R (1 " r)r Annuitetsfaktor
A:T =T\ . Rentetabell 4
(1 + r) -1
Naverdi, sluttverdi og internrente
3.3 X, =X, .(1 + r)T Sluttverdi av ett belap
3.6 X Naverdi av ett belagp
X, = "2
(1 + r)
3.9 1 1 1 1 Naverdi av annuitet
NV=X- + >+ 3 tet—
a+r) (A+n) (+7r) (+r)
312 | NV =X . A::_—T Néaverdi av annuitet
3.14 1 Naverdi av annuitet
NV =X- > med uendelig levetid
3.16 X Naverdi av annuitet
NV =— med vekst og uendeli
Vr—v 9 9
levetid
1- ()
317 | NV = X, — \lrJ Naverdi av annuitet

r—v

med vekst og endelig
levetid




3.18 _ Annuitet fra naverdi
X =NV-43
41 X X Kontantstremmens
NV =X, 40 A svordi
() @er? @+ r) néverdi
43 X Kontantstremmens
=0 .
(1 + l) (1 + 1)2 (1 i l)T internrente
Prisendring
. Nominell pris ved
p.=po-(L+ ) omineTp
tidspunkt ¢
P, Pris ved tidspunkt 0
Py = -\
(L+ /)
3.20 = T j Reell rente
1+
3.21 Fy=tp+j+re-j Nominell rente
Risiko
7.5 Total risiko = Systematisk risiko + Usystematisk risiko Risikotyper
7.6 Kov( rt, ) Prosjektets beta
Var (f;n )
7.12 EK G De tre betamalene for
Prc = Bax - +G Bo-(1~s5) EK+G totalkapital, egenkapital
og gjeld
Kapitalkostnad
3.22 - Rr:b -1 Fra kort rente til lang
=(1+7) -1
3.23 Fra lang rente til kort

rn=%1+r)-1




5.6 i =i- (1 _ s) Effektiv rente etter skatt
5.10 ) Egenkapitalkostnad fra
Yeg =V T P dividendemodellen
0
79 Kapitalverdimodellen
r=rf-(1—s)+ﬂ-[E(rm)—rf-(l—s)] (KVM)
Markedets risikopremie
[E(rm)_ rf ’ (1 —S)]
7.10 Prosjektets risikopremie
rkzﬂ'l:E(rm)_rf'(l_s):I (- kostnad)
713 Gjeldskostnad fra KVM
vo=rr+ s [E(rm)— v (1 —s)]
7.14 EK G Totalkapitalkostnad
rTK:rEK.EK+G+rG.(1_s).EK+G (WACC) fra reog re
8.3 Egenkapitalkostnad fra
rEK=rf-(1—s)+,8EK-[E(rm)—rf-(l——sﬂ KUM
Finansiering og naverdi
8.1 Egenkapitalstram = Kontantstrem fra driften etter skatt + Laneopptak — Avdrag Egenkapitalstram
— Renter etter skatt
8.2 NV = NV (Forventet egenkapitalstrom) Egenkapitalmetoden
E(XEK XEK, J .
= E(XEK,))+ ( ) + E( '2) E(XEK’?,)
(+ry)  (+ry) (1 +ry)
8.4 Totalkapitalstram = Kontantstrem fra driften etter skatt Totalkapitalstrem
8.5 NV = NV (Forventet totalkapitalstram) Totalkapitalmetoden

E(XTK)  E(XTK,) = E(XIK,)

= E(XTK,) + : 2
(+ny)  (+re) (+7y)




Statistikk

"2 E(X)=P1'X1+P2'X2 +..+p,- X, Forventning
4 Var(X):pl'I:XI_E(X)]2+P2'I:XZ—E(X):|2+... Varians
+p, -I:Xn —E()():|2
Std(X ) = . Var(X) Standardavvik
7.7 Ko rp,rm)= E[{ A _E(rp )} { . — E(Vm )}] Kovarians
Portefaljevarians

Var(rp) =ws Var()+wl -Var(n) + 2 -w, -wy - Kov(r,.n)

Kov(rn,)
Std(r,) - Std ()

Korr(y,.n) =

Korrelasjon




"apolad ud g4 4 psw 193uUa110}

aUOJY | AB (IPJBAIIN(S) | PIUNdSPIl PaA IPISA UOINDJIPIaALINIS "SAP .BT._.HV = ¥y Ae usipieA JosiA usjpqel T T13EVLILNIY

[1¥S'99  6S8l'LS  8E/E'6E  G/BT'0E  LB6T'EC  9LT6LL  8SBL'EL Sy09'0L  £/51'8  6v/2'9  89z8'v  6Cl/€ 19987 0/61'T 0069l 000€L  OF
6L08'8S  GL8S'Sy  LBEL'SE LY6ELT CIET'LT CI9VIL PIOLTL  SI686 98991  (4¥E'S €809  €C/SE  T69LT  L9vL'T  Lb99'L 0061 62

0CZE'LS  8¥95'0v  EL69'LE  8BS/'vC BCE'BL  9LLUSL  6S08'LL  YECC'S  8S0TL  G679'S  08BEY  09SY'E  v¥89T  ¢/60'C  ¥8EY'L 00871 82

Y66L'SP  STI0'9E  /S6E'8C  88SCTZ €509l GCO8'El  €SIE0L  8Y6S'8  G/9/'9  88TE'S 66l BEOS'E  ¥L0S'T  v8YO'T  6TL9L  00/Z) L2

6LSE'0v  LOE0'ZE  L0T¥'S  CSLL'0T  OTLO'9L 080Tl [S80°0L  SpOO'8  8ZSE'9 6LKO'S  GLOOW  BSLU'E  S0CST  ¥000C  9/85L 00971 | 92
LTS'SE  [LTP'8T  bLEL'TT 66818l BLSSL  SLb9'LL  CELE'®  90SYL  S096'S  v89/%  [b8'E  8ISO'E  plvb'c  LES6l  S29§'L  00STL  §2

9TPT'LlE  996L'ST  LBLEDT £98E'9L  8PLZ'EL  L/S9'0L  v¥6S'8  OLEE'9  S68S'S  LL0ST  7SE9'E  9LE6'T  Tr9ET  9906'L  9/6S'L  00VTL | 42

19v¥LC  OVLETT  vibL'8BL  L6WLYL  CLE6'LL  68v['6  6SC6L  6EPP'9  68€C'S  £69CF  879Y'E  £GL8'T 68877  6098'L  671S'L 0057l | €2

9580z €ChL'6L  CZ8L'9L  LOT'EL  Zz/8'0L  LLLE'S  9vOEL  b86'S  LL06'W  [7T0'v  EL6T'€  [T0LT  €SLZT  8S8'L  v88v'L 007l  Z2

BELlT  pevYZL  Olch'bl  C8LB'LL  L6Y8'6  €OVI'S  G/7/'9  669S'S  0S6S'Y  G/6/'€  BEL'E  /£6S'C  9evl'e 9L/l 9L 001Z1 | Iz
v88¥'8L  O/0V'SL  C6€8'7L €669'0L 1916'8  LOSYZ  LL6L'9  B6SL'S 8667  CE8S'E 09867  £88Y'C  9£L07 08T/ 00VYL 0002t 0%

SL/l'9l S68G'EL  86LYLL  ¥96S'6  CpI0'8  [9//'9  [v69'S S8 vlZOh  £6/E'C 86687 ¥98EC  £500C  ¢S89'L 9L 006lL el
06TL'L  LE46'LL  T/bL'OL Y6658 9/8TZ  6SLL'S  8EET'S  SSEP'P  68GL'€  GG8L'E  9669'C  8/8T'C  88E6'L  O0Sv9'l  bZeEL  008L'L 8l

€OEE'ZL  £8€S0L  SL00'6  £8697  108S'9  0¥Z9'S  8908'%  ¥80L'v  SLIS'E  CLO0'E  CS9ST  vZ6L'T  BE8'L 91091  689El  00LLL 4l
08v/'0L 5597’6  S/86'L  8S88'9  09E6'S  E£LLL'S  pLIY'Y  OF08'E  ¥8LZ'E  7978'C  v9EY'T  £00'Z  90L8'L 60951  9SKEl 009l oL

9/5€'6 LLEL'S  (S/0C  8TSL'9 €0SE'S 4259t 9SvO'v 619 06S0'C 00997 LELEZ  vLlOZ  O6bLL 6025t SzzEL  00SLL St
TLEUS  BLEIL  €19T'9  YI6Y'S  6/L8F 9Tt TLOL'€  BISC'E  97S8'T  £20S'7  0S6L'T  vSZ6'L 0689l SLSY'L 96671  00WLL %1

€907  €¥ST'9  BYES'S 0868  SYEC'Y  6SE8'E  9YEE'E  OVOO'E  ¥8S9'T  97SE'T  0780'T  bzb8'L  SOE9'L  6zv¥L  69/CL  OOELL | €L

CPOEL9  9E/b'S /88T GE9ET  0968'C  S8LY'E  8SOL'E  LELLT  09/b'C  L01ZT  8EL6'L €29/l GELST  BKOYL  vbSZL 00TVl ZL
60LE'S  9¥8/%  POLC'Y  €CBB'E  S86Y'E  BISI'E  ¥6E8'T  089S'C  SWOE'T  29/0'C  ¥0/8'L 1989l I8IS'L  9/9€L 1zl O00Lt W

0S6SY  TLLl'v  SL6L'E  €CSP'E  YBEU'E  LES8'T  LE6GT  6/SET  9evl'z  /8v6L  9LLLL  SOL9L  WO¥L  OLESL  00lZL 000l oL

E0/6'c  SIp9'E  LLPE'E  BSOO'E  [TI8'T  b08S'T  vL9E'T  6LLI'T 966l 08T8'L  LZ/9'L 9865l 9LVl 0S67L 188l 0060L 6

CeSTY'e  cTLl'E TLE6'T  96LL'T  C8lST  9LEE'T  68Sl'T 0666'L 6058l 8EL/'L £69%'L  S09E'L /65Tl 99l 0080'L . 8
1US6'C 06S.T  S8/S'T  860Y'T  TISC'T  6vOL'T  ¢/96'L  S8€8'L  ¢8L/L  8S09'L (005l 9ZO¥'L 8Ol 0SzZ'l  6bvLL 0001 | L

YOVS'T  996€'C  609ZT  6IEL'T  CZl0T €868l  806LL  G689'L 865l 9£09'L  S8LY'L  ¢8e€’l  Sz9T'L  OL6L'L  9gzl'l  0090L 9

628L'C  68/0'C  66/6'L  9988'L 6561  €OLLL  68TYL  ELSG'L  SL¥L LZOVL LOWE'L  €9/7't  SSIZL 9/51L Szol'L  00SOL g

0€/8'L  6008'L  ZLELL  1599'L  0L09'L  S6ESL v 989¢’L  6SLE'L €597l (917l 669Ul  6vzl'L  9l80l  00vO'L | ¥

[$09'L  08SSL 9715t S89¥'L  8STH'l  IKBE'L 68 8997'L  667Z'L  vel'L €8Sl SSzl'L  /ze0’l  6090'L  O0E0L 8

BzLEL  6SPEL  SBLE'L  9E6C'L  ¢89TL  vevr'L  06LTL  lSeL'L L1/l /8vl'L z9zl’L WbOL'L  bZ80’L  z90'L  vOvO'L 0020l | 2

9z/l'L  O9L  Sepl'l  L8El't  89ZUL  /SLUL  9bOL't /€60t 6280t LgZ0'L  SL90'L OISOt 90vO'L  €0£0'L  LOZO'L  OOLOL b

9l sl " £l z I oL 6 8 7. 9 5 4 £ z L y
18poliag pieY



‘apoylad “ud sjusl 9 4 paw § PuNndspil paA 1je1aqin

4+
BUOIY | AR (IPJOABU) O P{UNASPI1 PaA IPISA YOYD[SBUIIIUOYSID "SAP Fﬁlﬁlv = 1’y Ae usipian JosIA us|jaqel :Z T1IGVLILNIY
05100  S6l00 5200  OS€00 67400 89500  Ge/00  €v600  9Zl'0  v6SL'0 C/0C0  €69¢0  LOSE0 ¢SSP0 LI6S0 7690 O
0Ll00  6l200 €800 S980'0  L/¥00  [0900  p8/00  LLOL'0  bOEL'0  289L'0 O/1Z0  66LC0  LI9ED  8S9Y'0 60090  ZS.L0 62
6100  /v700  9LE00  bOVOD /1500 79900  [¥80'0  ¥80L'0 88610 9//1'0 /20 OL6C0  STLED  BILKO  YOI90  €18/0 82
8LZ0'0 /700  TS€00  /bv00 89500 LZ/00 91600 ¥9LL'0 8LWL'0 /810  €8EC'0  LZOED  vb8E0D  ¢88Y'0 00790  v/8L0 L%
89700  7IE00  £6£00  96¥00  G290'0  /8/00 76600  6vZL'0  b/GL'0  €86L'0  66bT0  6VIED  BIEED  6E6Y0 66790  /E6L0 G
18200 900 OvpO'0 09500 /8900 65800  $LOL'0 CvEL'O 8/9L'0  [60Z0  1Z9T0  LLZE0  960v'0  0ZLSO  00K9'0 00080 - &2
07£00 /(6800 z6v0'0 01900 /S/0'0  8€600  v9LL'0  evvl'D  68LL'0  8lZZ0  1S/0  LLbED  0ET¥'0  SbeS0  $0S90 59080 42
¥9£00  8PPO'0 15500  8/900 €800 9z0L'0  7971'0  7SS1'0 60610  8vEC0 88870  SSED 690 ¥/ESD 01990 OEI180 €2
SIH0'0 /0500 81900 $S/00 07600 cZll'0 B9EL'0 0/91'0  8E0TO  98KT0  EL0E0  OOLE0  vISK0  L0S50 6190 /6180 zg
P00 £/500  £6900 66800 SLOL'0  8zZl'0 98vl'0 66410  9/1T0 €690 98I0 GSBE'0  S99¥'0  Sv9S0  0€89'0  +9780 1z
1bS0'0  6¥900  6L/00  SE600  Zil'0 9vEL'D G190 8e6l'0  9Z€C0  16LZ0  BYEE0  BLOVO  €28Y0  /8/S'0  t¥690 €680 02
81900 9£/00  9/800  vOL'0 ObZl'0  9/vl'0 9S/1'0 0607’0  /[8B¥ZO  6S6C'0  LZSE0  0BIY'0 [86Y'0  EES'D 900 €0v80 6l
80/00 56800 58600 €910 ¢/EL'0 61910 LI6L'0  SSZC0 09970  GELE0  OLE0  LEYD  BSISO 98090 2810  S/480 8L
11800 6v600  OLL'0 66210 07510 8//L'0 0800  vEbTO  8¥8T0  CEEED  868E0  L9SK0  LE€SD  vbT90  SOEL'0 /4S80 4L
06600  6/0I'0 570 Svl'0 S89L'0 ¥S6L'0 L9770 0897’0 0S0E'0  8€SE0  vOLY'0  L9/¥'0  €25G'0  LOP9'0  ZEp0 12980 oL
69010 6710 ELPL'0  ST9L'0  698L'0  6vLZ0  TLVTO  €v8T'0  697€0  6G/E0  EZEY'0  7/6Y'0  8/S0  S/S9'0  19S/'0 96980 &L
62210 1OV’ /6SL'0 1Z8L'0  9/070 99670 (6970  S/OE'D  90SE0  966E0 95500  v6LSD  LZ6S'0  0S/9'0  S69/0  ¢//80 4l
SIyI'0 66510 L08L'0  cCvOZ'O  LOSC0  [09T'0  9Y6T0  6CEE0  C9L€0  LSThO €08Y0  8ChS0 EEL90  LE6Y'0  LEBLO  0S880 &l
1€91'0 /281’0 9v070 76770 /9570  S/8T0  0ZZE0  909€'0  6EOY0 €560 99050  v/950  SS€9'0  8LL0  ¢/6/0 62680 | 2
£881'0 06000  0CEC0  G/STO 89870  ELLED  CZSE0 6060 6EEY'0  /I8Y'0  ObES'D  GE6S0 /8590 ZLELO  9LI80 60060 W
9170  ¥6EC'0  E€970 /6870  98IE0  SOSE0  GS8E0  LbT¥'0  S99Y'0  CEIS0  Gv9S0 60290 0€89'0  ELS/'0 9780 L6OEO Ol
61520  Sv/70  66C0  79TE0  SSSE0  S/B8E0  vCZ¥0  v09¥'0  6L0S0  O/bSO  €9650  66v9'0  ¥80L0  CTlL0  LL¥B0  $L160 6
6l620  ¢SLE0  SOPEOD  //9€0  LL6ED  68CY'0  CE9¥'0  C00S0 0PSO SEBS'0  C0E90 90890  OSELO  BE6LO  €/S80  65¢60 8
[8EE0  ¥79E0  8/8€0  OSLYO  ObbY'0 1S40 £80S0  GEPSD  0Z8S0 /2290 €999'0  OELLO 6790 €918'0  ¥E/80  9vEED | L
9E6E0  E/LK'D  £Cvb’0  889¥'0  OBY'0  89TS0  $8SS0  6L6S0  b/Z90 15990 0S0L0 €460 LZe/0 96680  0068'0  vEWED - 9
185K'0 OI8O 1S0S0  €0€S'0 89950  /(¥8S0  6E190  9¥¥9'0  89/9°0  [0LL'0  ¢9vL'0  S€8L0 L7780  8€980 0060 560 8
6CES0  €9550  SL/S0 90090 9v¢90  96v90  95/9'0 9700 LOEL0 66540 €060  6Lc80 880 06880 960  SL9E0 | ¥
76790 6Lb9'0 11990 01890  vlO/0  ¥Z2/'0  Lvbl'0 ¥99/°0  ves/0  LEL8'D  S/€80 97980 58880 LSIG0  97v60  60/60 €
p8TL0  0Sv/0  BLSL0  OSLL0  S88L0  £vO80  €0Z80 89680 S€S8'0 90480 08880 LS060  BETED  E£C¥E0 71960 0860 | 2
8758'0  €£1980  00/80  /8/80  ¥/88'0  €968'0  £5060  €v160  SET60 /760  OCvE0  SISE0 01960 9060  €0860  LOBE'O L
9l gl i £l 2l m oL 6 8 L 9 g v g z L i
19pousd L1y



‘apollad “1d ajual g4 4 paw Japoliad 4 | suosy | ed 191NUUBSPPNYSIS1S U
.__.HL_..THV.L 14

AB (1pI8ABU) O PIUNASPII POA IPISA LOIYDSSIS}NUUD SISAUS "SAD * ﬂ =4
T— U+T
4

¥ AeUSIpIoA JasIA UslaqeL i€ TTIEVLILNIY

T zesTc 7897 lsvr's  sezze €oel's  evl's  Sle0't  06l0'E  /bgeT  Lz08'T  /LT¥9'T  9SEK'T  ¢99l't  1918'L  609€'L  769.0 08
0tv8'L 1948l 2S/L0 62
82

968 97/€'€  [0SE'E  vIIet  6987'C  88€7€  I8LI'E  [660'€  9866'C  ¢898'T  000L'T  O€8¥'T  LEOZ'T
9705'€  vESY'E  [8SY'E  CLTV'E  B98E'E  LSEE'E  6897'€  CPBL'E  8S/0'C  OLE6T  ¥eSLT  0IEST  OWwZ'T  v898'L  9L6E'L  E18L0

8779'E  0l09'f  €6/S'€  IBEG'E  CE6Y'E  GOEY'E  YKIE'E  8CLZ'€  $9SL'E  L800'C  OLZ8T  [78ST  008TC  9S68'L YOVl v/8L0 L2
60S/'c  l97L'C  6Y6I'E  GSS9'E  6S09'C  GEYS'E  8YOY'E  LS9E'E  [OvC'E  €€80°6  0S88'7  LSE9'T  OTET  ¥EC6L  SECh'L  L€6L0 9
v/88'E £698'€  Lbg8'€  10B/'E  ISTL'€  ¥9S9'E  SO/S'E  LE9Y'E  68ZE'E  LIOL'E  vIS6'T  €689T  919€T  0CS6L  Q0vb'L 00080 &2
£eE0Y €100 9196'€  YZIE'E  PIS8'E  /S//'E 6189'€  SS9S'€  CLZv'E  ECvC’E  SOCOE  ¥SHLT  €vOr'T €186 B9SY'L  S9080  4E
¥e8L'y 0SSl T80y  0£S0'v  7G86'C  BlO6'C €66/ LE/9'€  BLISE  OLZE'E  €760'E  SE08'T  €8vY'T  vlLlOT  Ovit'L  O0SL80 €2
/956 SIEY  9v9Tr  BT0ZY  biTL'P vSE0Y  CE26€  €98/'€  €619'€  SSLY'E  699l'c 96987 9e6¥'T  Civ0T  GL6YL /6180  Z@

Y9ES'y  068Y'P  LLEP'Y  ¥T9EV  ¥8LTH  69LLy  L¥SOY  YSOE'E  9STL'E  BLOS'E  OvRT'E  09T67T  HOPS'T  6£/0T  S60SL 980 12
967y SS/9% 9019 [T eev'r  LLZEv  Seel'y  OLE0t  CLE8'E 9Y09'E  GSCEE  9066'T  /88S'C  S90L'C 825l €680 O
[1€6'  69/8%  €C08%  [¥l/%  SOI9'Y  S98Y'y  68ECT  £€9l't  vPSEE  LSOLE  86OY'E  9/S0°C 9869 66EL'T  S9vS'L  €0¥80 6l
bz9l's  9160'S  1800'S G606 CEBLh 0999 Lvev'y  OE0E®  9//0%  SLB'E  9/6b'E  c/Zl'E  L069'T  €v/L'T 9595 S/¥80 8l
£501'S  bTES  €622'S  €8LL'S  v8BE'Y P9S8y 9899y 90SY'Y /0T bII6'€  C68S'C  E66L'E  CeblT 96077  TS8SL  [vS80 4L
9899'S  SS/S'S  S/9¥'S  €CvES  1/6l'S  9870'S  zees'y  G909'%  9EbEy  98€0'v  [¥BIE  E€p/T'C  ¢86LT  6SbTT  CS09'L 17980 oL
0SS bIPE'S  SKTL'S  LE8S'S  90TH'S  LEECS  88l0'S 9L/ E/8V'h  v0SL'v  GYBL'E  CZSEE 0998 Ce8T'T  [S¢9'L 96980 6L
192’9 Zzpl'9 17009 bI8'S  €099'S  [ZSY'S  19IT'S  ¥Ov6't  68E9Y  £88C'v  (888'€  lLEEY't  LEL6T  9lTET  L9v9'L  7//80  Hl
6£099  bT9Y'9 SZ0E'9  8lZL'9  9/16'S  6989'S  c9Tr'S  LLEL'S  886LY  9reh'y  GL66'€  CIS'E  Sv/6T  Cl9E'T  1899'L 05880 6L
Ov/6'9  6018'9  7879'9  GETK'D  bYEL'9  L/E6'S  T0S9'S  ¢8TE'S  9/96%  8E9St  bLLY  8Y09'E  E/E0E 8l0K'T 1069t 62680 @l
zelEL 61869 66YL'9  pI6Y'9  S90C'9  1688'S  OLES'S  19vl'S  CTll'v  GOECY  6S69'€  YIOL'E  LEWY'T  STILL 60060 W
(€780 1909  [99€L  bEOL'L  [EL8'9  1S6V'9  9vbl'9  08S/'S  6YEE'S  898%  €9SE'Y  806LE 6691’ 698Y'T  SSEL'L 16060 Ol
9TLE'®  (090'8  C98LL  698Y'L  L091'L  7SO89  LLIY'9  TS66'S  8YES'S  OEE0'S 698y [688'C  L6EC€  EIEST  L6SL'L  vLL6D
v1S8'8  S6SS'8  CybT'8  8E06L  L9ESL  OBEL'Z  LOLL9  €9¥T'9  99PL'S  v90T'S  6Te9t  L66'€  LTIE'E  LLLST  £€8LL  65C60

99v¥'6  6/0L'6  SSVL'8  LISE'®  LTv6'L  [86Y'L  9EC0'L TSS9 E£LLE'S  €68E'S  S99/v  cOOl't  CL8E'E €479 0808'L  9VEEQ
6S0L'0L  7TlL'6  0S676 L7988 8€8E'B 6988 L09E'L L1089 860C'9  +I8S'S  £LL6'F  vZlTt  LSOY'E  06/9T  vEERL  YEVED

BLE'0L  (6LE0L  9868'6  9E6E6  €£98'8  ¥90E'8  Llel'L  BOUZ  TE9¥'9  v98L'S  [S/0'S  S6CEY  O9vS'E  CECLT  ¥6S8L 7960
£759'LL  v8LL'LL  1€9S0L 956 5098 6OLL'S  €S€K'L  LTEL'9  LTOC BISYY 6679 1SLT 1988l SL960

9986'6  lS8E'6  S09/'8  6OLL'S  ESEY'Z L9 LT00'9  LThT'S  BLSKY  66C9'C
119571 6LE6'LL  1967'LL  0SE90L  OvSE'6  97ST'6  C0SS'8  198LL  [6l0L  E0ST9  TLIY'S  [6/S%  LLII'E 9878'T Sl 6060
LLLS'EL €6Y8TL 90Tl v8E'Ll  £9/G'0L  898/'6 97868 CZ9L'8  SSEL  OTiv'd  $l09'S  SELSY  L/08'E 6EBBT  9IPEL 10860
6L1L'vL  LS98'EL  LE00'EL  LEEL'ZL  1SST'LL 9/9€0L  E€L/¥'® 09998 /1S9 78T/'9  SS6L'S  bES8'Y  0Z06'E  OLWET  $OL6'L  L0BEO
ol gl Yl £l a M oL 3 8 L g9 g Y £ z L

- N M WO~ 0.

¥

Japopad m.f



Japoliad J Jano apoliad ud a1usl g4 4 |13 duoy | ed uej 19 a1ua.i0) Bo eipae
1= (1+)

) “y e uaipion sasiA usjiaqel 7 T1IAVLILNIY
1

e Joj BipuaApgu 1 wos apoliad “ud 8s|91A UOIYDSS133INUUD "SAP *

Tor0£0 09060 8/050  7OLE0  SEle0  Z/LE'0  SEZ€0  ZLEEO  6LbE0  69SE0  ¥8/E0  90LY'0  919¥'0 90960 8YEL0  000€'L
0S670  S9670  ¥8670  O0lOL0  SYOE0 88060 [vLED 9770 SEEED  98YED  vOLE0  [IOVO  BESKD  6I¥S0  L97/'0  0067'L
G870 L870 16870  8L6T0  £9600 86670 65080  OVLEO  1SZ€0  SOPEO  Z9€0  6Y6ED  I9vP'0  SES0  98L/0  008T'L

09/7'0  [L/T0  66/T0 97870  £€98T0  OL6ZT'0  ¢/6T0  9S0E'0  B9LED  ZEE0  SbGEO  c/8E0  98€K'0  S/ZS0  SOLLD  00LTL
799970 ¥8970  90/70  9€/T0  £4/70  728T0 98870 I/6T0  980E'0  EYTED 990 S6LED  OLEYO  B6LS0  SZ0L0 0097l
7/570 16570 G19T0  S¥970  ¥89T0  SELTO  108Z'0 88870  YOOEO  E9LED  B8BECD  BLLED  bECHO  EZLS0  b¥69'0  00ST'L
T6/bT0  66v70  bTSZ0  9SGC0 9670 6v970  91/70  S08T0  €26C0  ¥80ED  LIEED K90 6SLY0  /b0S'O 49890 OOVl
/80 8OVZ0  vEPTO  /9¥Z'0 60570  €95C0  ¢€970 720 €¥8TO  900E0  YEZEQ (950  G80v'0  C/6v0  ¥8/90 00Tl | €2
S6770  LIEC0  SYEZO  6LETO  €26T0  8L¥I'0  6vSCO  LbAT0  €9/70  8I6C0  BSLED  Z6YED  OLOVYO  /68Y'0  S0.90  Q0CZL 22
v0ZZ0 87270  9SCT0 76770  LEECO  ¥6EC0  [9vT'0 19570  $8IT0 LSBT0 CB0E0  BLYED  9€6€0  ze8r'0  §2990  00LZL g
PILZO  6ELZ0 69170  907Z0 €520 LIECO  S8€C0  I8YC0  909T0  vLLT0  [00E0  vrEEQ  €98€'0  [bL¥'O0  S¥S90  000CL  0F
57070 1S0T0 78070 LZIZ0 69170 62200  SOECO  ZOWC0 61900 66970  €€670  L[ZEO  0BLEO  €/9v'0  99v9'0  006L'L | 6L
(8610 ¥96L'0 /6610  LE0TO  980C0  8YLT'O  SCCCO  HTEC0  TShT0  v29T0  6S8T0  86LE0  LLLE0 66540 £8€90  008L'L . 8L
0581'0  8/8L'0  ZI6L'0  ¥S6L'0  SO0C0 89070  LvlTO  [bTTO  LLETO  6bSCO  98/T0  9TIED  Sb9EO  9zSv'0  80€90  O00LL'L 4
¥9/1'0  v6/1'0  6281'0 7/81'0  ¥I6L'0  686L'0 69070  LLITO  Z0SC0  9/bT0  vLLTO  $SOE0  /SEQ £S¥'0 06290 009L'L oL
6910 OLLL'0 Lb1'0 16L1'0 SvBL'0 L0 €66L'0 96070 62220  bOPZO  Iv9TO  €86C0  €0SE€0  O08EK0  1G19'0  00SL'L &b
9651'0  879L'0  9991'0  zLZL'0  [9/1'0 vE8L'0  Ll6L'0  ¢Zoz0  9SLZ0  CEECO  T/ST0  EL6TO  CEPED [0S0 €090 0OWL'L 4L
¥ISI'0 /bSO /8510 ¥€9L'0  069L'0  8SLL'0  €v8L'0  6Y6L'0  ¥80C0  l9C0  C0SC0  €¥8T0  Z9E€0  SECK0 6690 OOEL'L gl
Cpevl'0 89vL'0 60SL'0 /SSL'0 ¥19L'0 ¥89L'0  OLZL'0  L/8L'0  €£L0C0  L6LT0  CE¥C0  ¥L/T0  T6ZE0 €90 /L6S0  00Til @l
sael’'0 16EL'0 zevl'o ¢8rl'0 ObSL'0 LI9L'0 86910 908L'0  £v6L'0 IO  $9€C0  90/C0  €22€0  60Y0  6E8S0 OOU'L W
8Lzl'0 SLEL'D  /SEL'0 80VL'0 89¥L'0 OpSL'D  LZ9L'0  9ELL'0 /B0 ¥SOC0 96720  8€9T0  SSLEQ  LZOKO  29/50  0OOVL oL

I 88&RA S

€071'0  1bZI'0  ¥8ZI'0  9EEL'0  /6EL'0  69YL'0  8GSL'0  899L'0  [0BL'0 /8610  6CZC0  L/ST0  (80€0  1S6E0  S895'0 0060 6
T 0EL'0 890 elzl'0 S97L'0  ZzEl'0  lOvL'0 Oevl'0  109L'0  OpLL'0  LZBL'0  €9170  SOSC'0  6LOS'0 0880 80950 0080l . @
63010  860L'0  €vLL'0  /6LL'0  6STI'0  PEEL'D  vZvl'0  GESL'D  S/91'0  998L'0  860Z0  6€vZ0  796C'0  LIBED  1€SS'0 0001 L
06600 0S0L'0  9/0I'0  OELL'D €610 89710  6SEL'0 0¥l 01910 L6LL'D  $EOZO  YLETO 98870  LbLEO  $SKS'O 0090l 9
£2600 €960'0 OLOL'O  S90L'0  8ZLL'0  »OTL'0  S6Cl'0  /OvL'0 LPSL'0  8TLL'0  O6L'0  OLEZO 07870  C/9E0  BLES0  00S0L g
85800 66800  (¥600  L00L'0  990L'0  L¥ll'0  €€zl'0  SYEL'D  S8¥L'0  9991'0 8060  9vZZ0  SS/C0  €09€0 0SS0 0OWO'L | %
96/00 8€80'0 98800 OP6O'0  SOOL'D  LBOL'O  ¢/LI'0 ¥8TL'0  STpl'0  SO9L'0  9¥8L'0  ¥8IT0 06970  SESED  97zS0 0060 | €
(00 8,00 97800 18800  9v600  zzOL'0  ELLL'0 SZZl'0 S9EL'0 GPSL'0 S8/L'0 ¢Zlcd  979C0  89¥E€0  0SLS0 00201 | 2
6,900 1200 69/00 7800 88800  G9600  950L'0 /910 L0EL'0  98vl'0  S¢/L'0 09070  €95C0 OOYEO  S/0S0  00LOL L
9l gl w £l 2l n oL 6 8 L 9 g y £ z L s
Japoliad W<



