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EXECUTIVE SUMMARY  
 

Jordan is distinguished for having the largest per capita percentage of engineering degree 
graduates in the world.  As such, the country has much latent talent.  Moreover, Jordanian 
architecture and engineering companies have distinguished themselves; the Agha Khan 
award has been bestowed upon more Jordanian firms than any other nationality.  Jordanian 
engineering firms are increasingly exporting their services to the GCC, and many companies 
now act as a design back office for larger international engineering companies that work in 
the Gulf. 
 
The Architects & Engineering sector in Jordan forms a gross output of 70 million and 1% 
contribution to the GDP, and it has the capacity to produce at least twice its current output. 
The fast growth in the Architects & Engineering sector is posing several major challenges to 
the firms, including: 
 

1- Competition from international firms entering the Jordanian and Middle East 
markets, 

2- Management of rapid business growth, 
3- Increasing demand for staff to take on management responsibilities of large 

complex projects, with limited training or expertise in this arena, 
4- Increasing number of multi-disciplinary projects (combining architecture, 

engineering, landscape, and/or master planning) that are complicated to manage; 
5- High demand for A&E talent in the fast-growing Gulf countries, leading to upward 

salary and benefit pressures on firms in Jordan. 
 
The sector has the opportunity to leverage its latent talent and increase its service exports 
and one of the areas that USAID/SABEQ focuses its efforts is to provide specialized training 
to the A & E Business Council to extend to its members. 
 
Therefore, improved financial management will continue to be a major need for growing 
firms providing them with a solid foundation of experience in effectively managing projects, 
deliver projects within the constraints of schedule, budget and resources and demonstrate 
sufficient knowledge and experience to learn and understand finance and examine the 
methodology used in financial decision making. All this will result in improved project 
success rates, expand revenues, add engineering jobs, increase product and process quality 
and enhance the opportunities of Jordanian companies for expansion to meet regional and 
international demand. 
 
The aim of this consultancy is to provide A/E BC members with the opportunity to learn and 
understand finance and examine the methodology used in financial decision making (based 
on the training needs assessment and the training strategy that was developed earlier by 
SABEQ for the A/E Business Council). By the end of this 6-day financial management 
interactive training (training agenda is shown Annex 1), participants demonstrated the skills 
and knowledge necessary to: 
 

� Recognize the goals of financial management and define the importance of financial 
issues in day to day management. 

� Define key accounting concepts 
� Recognize the use and characteristics of a balance sheet, income statement & cash 

flow statement. 
� Enhance the participant's skills in several accounting and finance principles. 
� Explain several issues in financial statements understanding and analysis. 
� Reveal the importance of finance in decision making. 
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����$�� ���2�+�� 9%7 :�'�+��  

 �
"��� ���-�05-���  �&��� 3���� K
	�� �	��� 6�# ���
%��� �	�	���� .   �)!��  �
)��� �>��� �		���


"	�# 7�
&���� �	��
%��� �		
&��� 
�	� : �	&� �		
&� ���/��
� =���>�� .  ���)#
� =�
%��� ���	 
�8

 �� �(� 
�	! �2�� I�� �	��� �# ���%���� �����	:� I�&�  ��� �	�
��� �	�����    K
)��� C)&! 
")>��

 
"�	�%� 6�# K	�� 
"��%�� 
"�
��8� 6�# ���-	 
"� 7���#:�)<��8+��� =��/(.  
  

   �)���  )�&��� ������ I���� 4� �	���� �
����� 6�# E�/� �	%
 $� ��"	!  �
��� �	���� 
��)  =�?�"�

@��$�� (
�%: J>�� �� 
�8 M<�%���� =
��8:� K	�� , �
��� �	���� ��"	   �)	���� ���	��� 
	
>�� 
>	�

  7��)�� <	�%�  ��� �	����� ����� DC���� 
"�
�%��� �# �	�
��� �
�����:� �";���� 
"	�# �2!
%����

05-��� . <!���� ����
� �
���� �!�� �����	:
� 7���#:
� 4���� K
�:� ���&	  �
��� �	���� $
! D�(��

��
���� ������  �&��� 4���� .   2��)%� $� 05)-��� 6�# $
! M0�
�/��� J���� ���� $# �2�� I���


"�
�%��� H	����  ! 
"�
������ �!�� �	!
8 �	�� ���	�� .    �
)*��� ���) $	)�
��� $	� <���� J	>����

 �
���:  
  

 @��$�� =��"�& <��8+��� =��/  

 

���  ! <
�%��:� K
�� ���/��
� ��
&��  ! �,-��� �2&� �������
% .   �����	:
)� 7��)�#:� ��	 9	%

   <
�%�)�:� �)# 7	�
���
� 7���#:� ��	 
�8 M4���� 
"�	�%� �#�� $# �2�� I&� =��8� 
��#

��� 
"&!� $# 
>	� �2�� I&� .  

  
 4���� K
�:� �� 4���� K
��� ��	�� ��/��� �	����� �,-��� �2&�� 0�	���� �,-��� I&� $� :�

��&��� .%  
��)	�� �����	:
� 7���#:� ��	 1
! M���
%���  ! 4���� K
�:� ��	�� ���/��
�� 1� 9	

 �C;��
� A�2��� 
">�� �# . �C;��
� 
��	�� 7	�
���
� 7���#:� ��	 
�8 A�2  ��)� 
)"&�� �# .

 4���� K
��� ��	�� ���/��� �# J���� =
��%� $
! D�( 6�#� ��+���� �	�%��� 6�# �����	C� 4��

7	�
���� 4���� �!���� .   <)�&��  )��� �	��
%��� 34�
���� �� 6!
�	 ��	���� F(� ���/��� $
! 1	�#�

�B3�+ 1+�� C���3���5 �������� �%5���5 .     34�
)���� �)� <)��	 : �)�	���� F(� ���/��� $
! 1	�#�


"	�# <����� �	��
%���.  

� �:�
���� �
�&��� �8�- $� I��!� ��	�� 
"�C�# �%: T��8 3
�� ���# �&�22000 �:�� .  �C)/

 �
# $� ���� �"-��2009  U��� ���8�� ���
���� (	��� �8�-�� ������18000  =
�%�� 6�# �:��) ��

��� �!�	 .(��8(��� �
&�� $� ���� �"-�� �	
"  ! ���
���� ��
8 ��;� ��� . �
# $�  
*�� �"-��  !�
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2009 �� ���
��� ���
���� ��	� ��
8 
"�	�# $� �:�
���� �
�&��� �8�- �>22000 �:�� . �"-�� 
��

  U�
)���� $	����� 
"	�# <%����� U����� �!�� ��
� �8�-�� $
! M��8(��� �
&�� $� 9�
*��18000 �:�� .

�
�� ���/��
� ���
���� F(� $� <�%���� J���� $	� <���� $	��  �
��� ����;��4����� <
�%��:�  .  

  
��&���%� ������� �'�!  

 ����� ����4)@��$�� =��"�(  
�B!%�....  

)��5��  �&"�  1$�E��  F��E��  .&�����  
I������ ����  0  22000  0  22000  
 ��!���� ����  0  0  18000  18000  
J����  !
�  0  22000  )18000(  4000  

 
  

��&���%� ������� �'�!  
 ����� ����4)�/<��8+��� =�(  

�B!%�....  
)��5��  �&"�  1$�E��  F��E��  .&�����  
�����	:�  22000  0  0  22000  

 7	�
����  8000  0  0  18000  
J����  !
�  4000  0  0  4000  
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  K
)�:� �� <
�%��:� K
�� ���/���  ��
%  ! 4�
��� �*C*�� �"-@� J����  !
� ���;� $� 2%C	

���
%���  ! 4���� . 
���*C*�� �"-�� 7C�/
� 7��/	 1
! 4�"-�� J����  !
� 6�� �2�� �#� .  �!

  U)��	 1
! ���� U��	 4���� K
�:� ���/��
� ���� �"-��  ! J����  !
� $� �; $	%4000  �:��

<
�%��:� K
�� ���/��
� . 1��	� J��  !
� �"2� ��!  
*�� �"-�� 
��22000  K
�:� ���/��
� �V��

 9�
*�� �"-�� �
%�� D�(8� ���� <
�%��:� K
�� ���/��
� �"-�� K�� J����  !
� U�� $	%  ! 4����

 
"��	� 0�
�/  !
� �"-� 4(��18000    �)%� ���)� ���� 
"� $	%  ! 4���� K
�:� �%� �:��

<
�%��:� K
��  .A�2 ��4&+�� )� <%A$� <�8��� G5��� 12�3 12 C6+��� )�2 )H� .8   �*5)��� 
)�

 �
��� �%�� 6�#� $	�
��� $� 4� �
��#
� �	���&�� �	��	���: 

  

��&���%� ������� �'�!  
 ���&���� ��$�:����)@��$�� =��"�(  
�B!%�....  

)��5��  �&"�  1$�E��  F��E��  
�&3"�    
 ����  0  22000  4000  

�&3"� .&���  0  22000  4000  
��'%��� <&�8& ����:+���    

��%�	8���� <  0  22000  4000  
��'%��� <&�8& ����:+��� .&���  0  22000  4000  

  

��&���%� ������� �'�!  
 ���&���� ��$�:����)<��8+��� =��/(  
�B!%�....  

)��5��  �&"�  1$�E��  F��E��  
�&3"�    
 ����  0  22000  4000  

�	���� ��(��  22000  22000  0  
�&3"� .&���  22000  22000  4000  

��'%��� <&�8& ����:+���    
�
�����:�  18000  18000  0  

�	8���� <��%  4000  4000  4000  
��'%��� <&�8& ����:+��� .&���  22000  22000  4000  
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 �	 
� $	��	 $	���
��� $	���
��� �	�%��:  

• ���� �"-��  ! ������ �����	:� ��	� I	�/� 6�� ���	 4���� K
�:� $� .  ()� $� 9)	% �

 ���
��� �	���� ��(�� �
��#:� $	&� (/5	 : K
�:�22000�:��. 

•      �
)��
�� �8�)-�� 6)�# �������� 
"� ������� 7	�
���� ��	� I�/	 4���� K
�:� $�� 
�8

 
"��	� ���
���� $	�/R� F
;� 
"�
������18000 �:��. 

•   � ���� �")-��  )! �	8���� <��% I�/	 4���� K
�:� $�� 
�8    �����)	:� �)�
;�� D)�(

������ .  7	�
)���
� 7���#:� ��&� D�(�  
*�� �"-��  !  �	8���� <��% �/>	 1�� 
�8

�
�����:�� .������� I��&���5 ��%�+��� J@��5��� C���� @��$�� =���� )�2 ��3+��5&.   

  

� K
�:� �� <
�%��:� K
�� Q��	 1
! ��&��� 4���� K
�@� ����
� 
��  9)	% $� 4���

  
"�
8C"�)��� �)��
*�� ����
� 7���#:� �� C�
8 4���� K
�:� ��/��	 1� .  ��/�)�	

    $����)���� ��)�
%���� $��
)%���� 3
���� �*� $�	"��� ��� $� ��&��� 4���� K
�:�

$��
-������.  

  

������� H��+� ��%�7  

1
! ���
%��� �	�
��� $	�  
*�� <���� ����
� 
�� ������� (
/�� �	��#  ! �*��	 .   =)�
%��� $� 9)	%

   ����)��� �	)	��  ! ��"	  �
��� �	���� $� $	%  ! �	�
��� �

	��� I�#� �	�;�  ! 1��� �2&� K�8	

 �		���� K
�� 6�# �������� (
/��� �	!
>� �	�
� �
���&�� �

	� 6�# ���%��� �	���� 05-��� �	�
���

/���� ��
&�
� <�&����0��
 .  $� �� �����)� $�(/�	 : $	��
%��� $� 0���>�
�  &	 : �(� $
! ����
��

 
!C�/� 7��/	 
�"�  �
��� ��&��� �	8���� $8�� M�	�
��� �

	��� �	�;�� $����	 : ��! $		�
��� 3������


2�%�� .  
  

1����� ����%� �������� ��5��&��  


��� �	���� ������ �
���C� �!
>P
�  �������
)� ��	�8 
�
����  ��	 1
! M �
��� �	�/���� �	�%���  !  �

�	�	������ �	�
�*��:� .   )��� ����� �����  ��� ����� �	�8� ��� �	�
�*��:� �������� ��%� 9	%

 �)�� $� 1���/��� =;���� �	����� ��	�� ��� �	�	����� �������� ��%� $	%  ! M
"8C��
� 05-��� ���� 

05-��� .    
)�8 M�)"2�  )���� 05-��� �	���&�� �	��	��� �C/ $� �������� $� ���� �(� �		�� $8�	�

  0�	)�� 
"�
����� M���/�� =
;  !� ���
*��� ��������� 
"����;�� ����� =
;  ! M
�%: J>�	�
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�;�� ��	���  .  

�0!$��� C��,/  

� �
8�-��  ! ��! D�
� $
! M
��
� �8( 
�8 $	8�
��� $	� ���
���)$	��
���� (3������� . 6�# =;	�

05-���  ! $	��
���� 7���� <	�%�� ��3��;:� �!
8 (
/�� �8�-��  �
��� �	���� .  M�:
)%�� �2&�  !�

�	"��� �"!���� <	�%�� 
>	� $������ �%;
 ���"; ��(�	 $		�
��� 3������ $
! .   
)"	�# $
)! �(� 6�#�

��  � 
� �!�&�  8�
� 7��) ��
�� (
"� $���&	  ��� �8�-��.  

K�5�"� I�L�+  

J���� �	2&�  ! $�8	 ���� �8-� 05-��� 7�� $
� I&��� ���&	 .  �	�)��� 6�# $
! M7�"�� �(� <	�%��

�8�-�� L
���  ! 0���&� 0�
	� ��# 6�� ��! 6�� 4�+�  ��� ��3��;:� (
/�
� ���	�  �
��� .  �)	� 6�#�

6�# $
! �
%  ��
# ��8� 6�� 4�+	 �*8� �� ��%�� M�%
���� ������� $� ��# $	� $� �
�/	 $�  �
��� �	����

�����  �
� .  

  =)��8��� ��
&�� �*�	 4(��� �%���� �"��� 6�# ��
&�� �C/ $� 
"%
��� K	�� �
8�-�� $
! �
# 1;���

�%���� 4�
&�� �"��� �	&� 0��! �C/ .�
&�� =
��%� $8�	 1� 6�#  L
)��:� ��%� �	���� �"��� 6�# �

$	��
���� ��� $� �8������ �	�
&��  �"��� ��# 6�# �	&� 0��! �C/ .  !� M�
�*��:� �
	
��� 1� 6�#

  �)�
# 6�# 1� <�%	 4(�� �	&� �	��  ! �
�*��:� ���� (/�	 ��*����� $
! M0��&�� ����� ��;� �:
%

�"��� 6�# .�� $	�	  �
��� ���;��
���%� �
	�/� D	�# $	���/� $		�
�*��� $	�	:  

�%���� �"��� ��
#  

���5��   9�&"� �$���  ��$�E�� �$���  �E��E�� �$���  .&�����  

 �&"� ���5��

)��$��(  

1.4  1.0  0.4  2.8  

 1$�E�� ���5��

)��$��(  

0.6  1.0  1.4  3.0  

 

���� �
�/	 $� �*����� 6�# $
! ML
���� �	2&� �	>�� ����
���8� 
%�� 1� <�%	 4(��  
*�� �	 .  $)8��

 ���/�� �	���  � ��
� �	�	�� ��
# �*C* �
��#P� $	&� (/@	 : 1�8 M
��
� ����	 : ������ �(�

0��
/���� ��
���� �%
���� 4���� <!����� ML
���� 6�#.  

  

��4&+��   

�� $
8 
��8 1
! M��
# 6�# ���%�� �	���� 05-��� $� =����  
)��8 =��� ��
&�� �(� 6�# ���%�� �
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�>!� D�( $
8 .   ���� �	�)��� $)� 1	�# ���%�� ������� ��
&�� $� $� �A��� 6�#� <�
��� �
*���  !

6���� ����  ! ��8� ���
#  �&	 ���� �	���� 1� :� M 
*�� �	���� ��
# $� ��� ���&	 .   $)8�	 9)	%

# ���%��� 6���� ���� ��
# �
�*����	������ ����# 6�.  

 
����$�� ���2�+��  

$	��
���� �%
�� �	�� �
�!�� 6�� 0���>�
� J���� <	�%� 4�+	 : .  �)�
# 6�# $	��
���� 0�
# ��/	

   �)�� ���
)���� F("� �"&	� �# �� �8�-�� $� �#��� �	�� L
��� �
&	��� �8- 6�# �"���
�� 6�#

3��-�� �&� $� 6�#� .��� ��
&�� 0�
	� $� �
&	���� 0�
	�� �8�-�� 0���� K�;� $ 0���>�
�  &	 : �"

$�	�
���� 6�# �	����.  

�"��� ��	� �
���� 0���>�
�  &	 : �%���� �"��� ��
# ��	� �
���� $�� 
�8 .  ! =�
;��� ��"2� 9	%


	� D�( ��
�	 $� $�� L
��:� $� 
"�
&	��� 0�
	� 6�� 6&�� �
8�-�� I&� $� �
;��� �(�  �&)�  ! 0�

�8�-�� �"� .  6)�� 4�+	 D�( $
! ��! �	�������� �	���� �
*����  ! 0�
	� L
��:� 0�
	� =%
�	 
��#�

�"��� �&� 0�
	� ���� .  �)�!
��� ��( 
	;���8��� �#
� <��  ! ��&� �8�- $
! �
*��� �	�� 6�#�

� �2�%�� 0���� 
">	�/� ��
%  ! 
"%
��� 0�
	� �	���� �	�
&���	������ 9
%�:� 7	�
�� . �;	�8�

L
��:� 0�
	� ����� $� D�! 7	�
���� I
�%: . $
! M0�	�- ��!
� ��( <��  ! ��&� 
"� 
��� $8��

 I
�/� 6�# ��8 =��� 
"	! �"�"�� $	��
���� $� 0���&� �#��%� �	�� �;	�8 I�/	 �� �"��� �&�

�	�������� �	���� 
"�
�!�� .� F(�  !�    �)	���� �
�!�)���  )! I
�/
� ���%�� ����� L
��:� $
! ��
%�

�8�-�� �"� �&�� I
�/� 1	�#� �	��������.  

��A�����  

0��
/��� ��>�� �8�-�� L
��� �	2&� �	>� ��
;�� .   Q�
)��� 7)��/� $
� ������ 0��
/��
� .�	�

�&������ $# �	�&��� �	�
��� .�:�  ! �	�
��� ����� $� �&�� ��
&�� $	� �������� �	��# �	�
��� 0��) <!����

4���� (0��
/���� . �*�	 4(��� �"��� �&�� $
	�	�� $���%� $����&	 0��
/���� ��
&�� $
! ������  !�

�8�-��  ��
�� 0��* .  

 ��
&�� �*+	)4���� <!���� ($	����/� $	��	��� �"��� �&�� 0��
/���� .������� 4���� <!���� $
!  4�+	

����� �"� �&� 6�� .I�/� �"� �&� 6�� 4�+� 
"
! �&������ 0��
/��� 
�� . I�&� ��
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"�"� �&� I
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>	�&�� 
"���
��� ��8%���  ! �	>�� �8�-�� .
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� �	���� �
�!����  ! 2�%�� I
�/� ���� =��� K	� ��%	 �(��   �)�
# =�)�� $8�� �	

0��
/��� . �	��� ��# �� ��������  ! 0�	�8 �
>	�&� �!�� �8�-�� ���� $� $
� �
��%� D�
� $� 9	%
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"�� �	&� .�8�-�� �"� I
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"�;� $��%	� 0��
/��� �> �8�-��  ��
�� .� $�8	 
��#�     $
)! M0��
)/��� 0�
)	�� :
);� D�


     I
)�/� �)�
%  )! �)�� ��
#� ���
�*��� 6�# ��8� ��
# ��&� 6�# ���%�� $�&���	 $���
����

0��
/��� . �� M�� N$�2 O�'�!�� 1'��� C��,� <��8+ 9�� @�P� � K�5�"� I�L�+ )"& O��8 ��� 9%7&

1����� ����%� �2�, )&'�.  

  

 )��,����� �&�E I�L�+    

    $�)��&	 $	()�� $	��
)���� 0��* �	2&�� 0�
	� $� <��	 $	�2���� 6�%� 3������� 05-��� 7�� $�

�"%�
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� 3��;� (
/�� �� �%


 $� ����	 4(�� ������� $� 4� ���! $		�
��� 3������ 6�# $
! M05-��� �"� �&� 6�# 3��;:� �(� �	*5��

�"��� �&�  0�
	� 6�� 4�+	 .   �)�
&�� $� �)2%C� �� $	��
���� 0��* 0�
	� 6�� 4�+	 �"��� �&�  $R

)4���� <!���� ( $C�
# 
�� 0��
/����$	��
���� 0��* 0�
	�  ! $
��
% .  �)�
&�� $� �!�&� �"��� $��

 
"� �	�������� ����&�� 6�# ��-+� ���&	 4(��� 05-��� �"� 6�#)�	���� �
�!���� (   )! ��*+� 
��
A ���&	

�"��� ��	�  .   
)��� �")��� �&�  !� $	��
���� 0��* �	2&�  ! $��*+	 $��/W $C�
# D�
� $�� 
�8

 ��	����8�-�
� ��C&�� ��( E�/�� �
";��� �	�
���:� �!
>��� .  

 �(� 
�	! �	�%�� �,-��� $� �	�&�� ��� $� ��/��	� ���� �
-�� ��( ��-+� �!
>��� ��	��� �-+� ���&	

$	��
���� 0��*  ! 
	�
;	� ��
�	 $	&� �
�*��� . �	���  ! ���/����� ������ ���8 L��� 1�
��%� ��	�

�*��:���	�>�� �&�  �	�-��� 05-��� J�� $� �
 .   �)	�
;	:� �!
)>��� ��	��� ��( �
�*��:� $�8	 9	%

      �)�	� �)&;��� 6)�� 4�+)	 1)
! 
	��� �-+��� �(� 1�8 ��
%  !� $	��
���� 0��* 0�
	� E: 
	�+�

�"���
�� .  

   ���)���� 3C)�&��� $	�2�)���  �� 05-��
� ��C&�� ��( �
";�� ����
� 
��   D�)���� $	���)��� $	

    ��)>�� <
)%�� 6)�� 4�+�  ��� ��3��;:� (
/�� =;� 6�� �
#��;��� F(� 1;�� 9	% M$	��
�����

05-��
� .
"	! �"�
��
�� ��	� �8,� �� I
�/: 
�;� D�(� . 
"!���� <�%�  ��� �,-��� $� J>���� $��

#��;��� F(� $	� $�
&��� �	;-� 6�� 5;�� M6�>! ��	���  �
��
�� 
"&� 7C�/:� $# �	��8 05-���� �


05-��
� ��>�� <
%�� .  

  

���'&�� �%'!�  

�8�-��  ! $	��
���� ���
�� ��	� 0�
	� 6�� $�&�	 $		�
��� 3������ $� 
��
� $� $	�� .   $)8�	 D�()��

  
)/�� �	%C)� ���%�� �"		&�� ���
� $	(�� $	��
���� $# 3C8� 3������ 3:+� �
��#�  �����)��� (
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�8�-�� 0���
� ���&���� �	�+��� . $� ��� D��	 �	�� 4� $
! �	��&�� �	%
�� $��100 %  M�8�)-�� $� $�

$	��
���� $# C	8� ���&	 .  

    )! $	��
)���� ���
�� ��	� 0�
	� 7�� 6�# $����	 $		�
��� 3������ �2&� $
! M�	�2�� �	%
�� $��

�8�-�� .�	��&�� �	%
�� $� 
��  $
)��� 9	/ $� �	�/-�� �"%�
�� <	�%�� 
>	� $���"	 3������ $
! M

1!C/� �,!
8���� �!��%��� =������ �*� 
"� $�&���	  ��� 
	������  �	2��� . F(� $
! D�( 6�# 
2
�%�

     ��( �����)��� $)# �)"� E5)�� ����&��� 0��
/��� ��( �������� (
/�� 6�# 3������ �;-� �����

� 0��
/�����
	���� �"��
2�� �%
�:� 
"�> $�� �8�-�� ��
8� 4��� ��  ��� �&����� .  �);	� $�8��

�8�-��  ! $	��
���� ���
�� ��	� �;��� �
��%�� 6���� �%�� $� ��� 
� 6�� ��
&�� I
�/� D�(.  

���� �����  ! ��
/�� �"!���� 3������ �>	 $� �
��%�  ! F(� ��
8��� ��8-� �*���� �(�   �5)	 �* �"�
	

�8�-�� 7���� D�( �&� .   7)	�/� �� �)�  ! $��#
�	 $C�
# D�
� $5� 
� �8(	 $� �	���� $� 1�&��

��
8��� ���8� <���� E�� 
��� ��
8��� ��8-�.  

  

<&��� -&4   

 ���&	)&������ )&�,�����    $)� ��)%�� $	�5��� �
8�-� D����� 0�	�8�� ��*����� �
��+��� 
�	� :

C��<���� E��  ! $		�
��� $	�# .     ���)�� K�+�  )! 0�)	�8 
)��% D���  ��� �
#��;��� F(�

 K�
;�  ! �"�	*�� �C/ $� �8�-�� 7���� 
�!� ��&�� 3������ 6�# ���> ���
��� $����	 M�
8�-��

 : $	(�� 3������ �������� �
��/ 3
"� 6�%� 
"!���� <�%�  ��� �������� ��(
/��� 
"����� 
�!� $���&	


%�
�� .  

    6)�# (��%�)�:� ��)	 $� �
��%� ��� :� <�� E��  ! 
	�	�� ���� =&�	 �/W C�
# D�
� $�� 
�8

�	������ �	�-���� �����:� 
"	! 
�� �8�-�� F(� ��8	/ 0�
#� 6�� 5;�� �� E�/� �8�- ��� $� �8�-�� .

<	�%�� ��&�� 6�� 
>	� 3������ ��;� 7�
/��� F(� �&�� �8�-�� 7����.  
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���'&�� �(%'  

     �)�	�  )! 0�
)	� <	�%�  ! ���
����� 
"��% $� 7	�/��� �� �
8�-��  ! ��
8��� ��8-� 6�# =�����

  3���)��� D��� ������ 7	�
8� ��%� 6�� $�&�	 �
8�-��  ��
�� $
! M�8�-��  ! $	��
���� ���
��

	�
� �	A �
�#
� �"�
	�� ���
�! ��# $� �8
����  �)�	�  ! 0�
	� <	�%� ��
%  ! �!��% 3������ H�� �

�
��
���� .    �
&)�� 0�
)	�� �)������� �,!
8��� �*� �
;��� �(�  ! ���/����� X����� $� ��# D�
��

1!C/� �	���� �,!
8���� �	�	>�� �
&�
� 3������ �"��� ���
	/ J� �� �"���. 

  

������� <�&�"�& ��&�+�� ����P�  

 T
�%�  �)	;�
/ ��
)�� �*C* $� 1	�# ���%�� �	���� ����� �	��� 6�� �%;
�� �,-��� .  
��)%�

     �
8�)-�� ��)��� $	#��)��� ���
)/��� ����� $� �	��� 6�# ��%�  ��� �/R�� �	����� �
��+�

�	����� �;
�%��� . �
)�� $	������ �	���	 $� 9	%  �	�
��� <�����  ! �*��	 $
!  
*�� ������ 
��  �

�"	� 
�	! ���
��� �
	��# 3��;� �	����� .   �� 0�
)��� �")�� �����  ! �	/��� 9�
*�� ������ �*��	�

 $	��*����� $� �#��;� �� ��*��� 6�� 0�-
�� 
"&	�� ���� .  6)�# �
;��� �(�  ! �	8���� $�8	��

�	�
��� <������ �	����� �
��+�.  
  

��&�+�� ����P�  

 �	����� �
��+� ����$	>������� $	#����� $	� �	���� ���� . �#����� ��
/��:�� ������� 1;�� 9	%

�	����� ���
� �
";�� 
">���� �	&�� �
8�-��� �
��8%��� ���!�� ��� $� 
"	�� . �	����� �
��+� ����

=�
��� �
";�� 
">���� �# 6�#� ����! 6�# ��%�� $	�/����� $	#����� ����! . *�)�
� ���� 
�8 �
�

������� �"���� ���
�&�� 
"� �#��� ����  ! ���/����.  

     0�	�)��� �	�
)-��� �)	��� �
)��+�� �
�*��:� D��� �	�
;��� D���� �	����� �
��+� ��� $�

1!C/� ���
	��� �	��� �
8�-� ���������.  
   

������� <�&�"�  

�� $	�	����� ��
��	 9	% �
	��� �	�
��� <����� ���&��"	� 
�	! �	�	����� �
	��&�� 0�-
�� �	�����  ��
 .

  $	��*�)����� $	)>����� ��� $� 0�-
�� �!�&� $�� �
�*��:�� I���:� �
	��# ��� 9	% .  D)�
�

�
��� K�� <��� ������ <�� 
��� �	�
��� <���:� $� $
	�	�� $
#� . 0�	�� �	����� �
	��# ����

	�� $	� ����� �C/ $� �;�� �;�� 0�) M0�;
���� ����� �"�� M���	:� ���
"- ���)�  �)	�/�� 

�;�� 0�	�� .( �;�� ��	�� �	����� �
	��# ��� $	%  ! ������ <��� ����
� 
��) ���)���� �"��� (
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�
��� K�� <��  ! . ������� 0�
����� �"��� �	� �C/ $� ��
/ ������
� �	����� �
	��# ��� 
�8

� 
��
A$	��*����� $� �#��;� �� �%�� ��*��� 6� .     �)	��# $�)8� �:
)%�� �)2&�  !� �
# 1;���

�
&�� =
��8Y� ������� �"��� L�� �C/ $� �	����� 6�# ���%��.  

 �	���� <����  ! �"��� ����� ��	� �(� . �
��8%��� �
8�-�� $8�	 4(�� �	%��� <���� ���&	 9	%

-
�� �	��� 6�# ���%�� $�$	���8��� $� � .  �C)/ $� ��	  ��� �
������ ���&	! 4�
*�� <���� 
��

������ ���%� $	��
���� ��� $� <�
� �8������ �"��� 3��-� �	� .  
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*�� �����  
  

��5��8��� ��&���& �5��8��� 

  

�	�
��
� ��	*��� ��C&�� ��( ���%�� �*8� $� 0�%�� ���
%��� ���&� . 0�
-:� <�� ���   �,)-��� $� 6)��

 6�� �	�
��� ��"��� �
�
� ���� 1
! M$		�
�� $	��
%� $		&�� �	�
��� �
	
8�:� �!�� ��&� ��2� 0�	����


"	��
%� . �
	��# 
"� 6�# ���
%��� 7�&� 9%7 C��+��)���8+ (K�32 �& ����+&    9��)%:� 6)�#

05-��
� ��C&�� ��( �	�
���:� .  

  

 ���	9%7 C��+��5 ���8+ &�   3
)���� �
	�/� 6�# ���-� 1
� 05-��
� ��C&�� ��( �	�
���:� 9��%��

  �	)�%�� ��;��� =������ �!�� �
��/�� �	���� ��
>��� �	� �*� ����/��� �	�
��� �
	��&��� �
�
-��

7	�
���� �!�� $�	���  . �	��&� ����
� 
�� O����+��C;���  ! �	��� 6�# ���-� 
"
!  �)
8� 3��� �

   �
)
	��� F()� .	/�� ��	 
�8 �	�%��� ���&�
� 
"�
	� ��	 9	% ����%��� ����� 6�# :
/�� �� �	��	

   �
)��� 
)��8��� 05-��� �
�#� Q�
� $	��  ��� ������� ���#�� �"�
-�� �
#��;� 6�� 
"�	��� .  
)��

 �	��&� ����
� K�32 ��>�� 
"
! �	�
��� �

	��� $#  $)�� ��C&�� ��( �
";�� 6�� ������� F(� ZC�� $

$	8�
��� 
"���.�
";�� F("� �	�
��� �

	��� �	���� �	�%� 6�# L
�!:� ��"� ���-� 
�8 .  

  

   �	)�/-�� ��( �
)";�� �2&� E�� 0�%�� ��	��� ��� �	�
��� ������� ���#� �	��# $� 6�� 0�
-:� ��;�

� ��
��� �"�
-���� �	�
���   �	�)�
%��� 34�
)���� 6��� 
	��� 
"	�# <��� �
"	;��� �
	��&�� �#��� 6�

 
"	�# 7�
&����Generally Accepted Accounting Principles (GAAP)  . 
�8 M4�;	 9	%

   �
)&	�� �)!
8 6�# ���-	 �%�� ���� M�
&	���� �*� ���� �C/ �"�
-���� �

	��� �	�;� M
��
� �	-�

�! �C/ 05-����	�
��� ������� �C/ $� �%�� ���8 
"# J��	� M�	&� �	�� 0� .   ��)	 �)�	���� F("��

�"�
-���� �	�
��� �

	��� $� �	�8 ��&� �	��
%��� �	��&�� �	��� .  

  

    6)�# �)	8���� �)	
	� ����� �	�
� =� �8- 6�# �	�
��� �

	��� �	�%� ��	 M
�%: 
&� ��	� 
�8�

�� ����� �
�
;��I&��
� 
">&� ��C#� ��
"�� �	�
� .  
��)- 6�# 
"�
��-
� �

	��� F(� �	��� ��	 
�8


"� �8 ����%�� 6&�� 
"�
���/���� .  
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������� ��$��5�� &���+��      

 �
��� �%�� 6�# 
���� 0��&�� �	;�
/� �	�/�� �
"; 05-��� 
��&�  ��� �	�
��� �

	��� $� �	���	:  

 

)&���+���� )&�%�����  

05-��� 0����� �	2���� �	�/��� 7�"� �"!C/� $	�2����� 3������� 0���:� K�;� �*� . 3���� �"��

 �>��� 6�# 7�&��� 6�� $�;
�%	� ����/� �	���� $����	 $	(�� ���!��� $�	�
���� T
�:�� <	�����

 $	�2���� =���� 0�
	� �	
8��� T
�:� 7�8� 05-��� 4���� [����� �	%�� �*8�� T
�:� ���/�

1!C/� ����/��� 0����� 6�# ����  ��� ���	����� J����.  

  

)&������� )&���+����  

 �
��� �%�� 6�# ���: 

  

)&��E+���� /)&�,����� /J�'�!��  

� �� 05-��� �"�� 3��-� 
�� <�&�� ������ (
/�� 7�"� �	�
��� �

	��� $� �
#��;��� F(� �	���� 2
��%:

�	;	������ ������ �� �;�� 0�	�� ������ (
/�� D�( 6�# 3
� $�&	��	� 
"&	� �� 
"�. 

  

)&$�����  

05-��� I���� ��
/� �		�� 6�� �	�
��� �

	��� �	�%�� ����� $� $�!�"	� D����� $������� �*�. 

  
  

 �(%+���� ���&'8��& ��5��*�� ��A%���  

 =���>�� ��	� �	�%� 7�"��	�	�>�� ��2:�� $	����
� 
"������ E��� 05-��� 6�# <%���  ��� .  
)�8

  �)�  ��� 9��%��� 05-��� �
�#� ���� 6�# �C���  ! �	�
��� �

	��� F(� $� �	���� �
������ $��


"��� $� �&>���� �
�	�&��
� 
"������ E��� 
"� 7�&� . 

  

J6����  

	% 0�	�8�� �,-���  ! 
�	� : ����%
� 
������� E��� �85��� �	�
��� 05-��� �

	�� 
"�C�# ��"	 9

����/��� �
;���
� 
��	���� 
"��
�8� 
"���&�� 
"�
������.
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-��� ������ ��B�  

   �!�)� 05)-��� ������� �	
8�� $� �85��� 7�"� $		�
���:� $	��/���� �
�
���� �
�&�� ���
%�� �*�

�2���� ��;�� =���� ��/� �	�
���:� ��/�� ���#�� ����/��� �	�
���:� ��-�
� +����� �
�&��� $	

�����  ! �	����.  

  

��5��8���& �+�2��� R�� )�5 <�(��  

=�
%���� �
�
�%�� D�
� �
"� $	� $��	�&�� ��/	 .   �
)	��&�� 6)�# 7�&��
� 6&	 �
�
�%�� D�
�!

 M��! �	��
%��� ��
!��
� 
��	�� �	�
��� L
�!:�� �	�
��� ������� ���#� 6�# =�
%��� �
"� ���-� $	%  !


"�	�%�� 
"������ 
"# .  =)�
8 $8��	 $� ���&��� $� $8�� �
�
�%�� =�
8 �
�#
� =�
%��� ���	 ��

���
%��� �
�#
� �
	��� $� �
�
�%�� .  M�
�
)�%�� ��
�8 �
"� $� ��-�� ���� �	��
%��� �
;� $
! $(�

 ���-� 9	% �	;��� �	�%� $� �	�	���� �*C*�� �
"��� �>��� �
�
�%�� ��
�8 �
�#� 6�# ���
%��� �
�#�

05-��� �	�
��� �

	��� $# L
�!:��.  

  

 
�� $	&��� $	�	�� $	�
;� 6�� ���
%��� �	��� $8�	������� �5��8���& ������� �5��8��� . $�(� 7��/	

 �
";�� 9	% $�  �
�� �8-� $:
;���
�"�
;� $� �	����  ��� . 0������ �

	��� $# L
�!:� ��	 9	%

  ��)�� �	���:� ���
%��� $
! MFC#�  ! ��� 
�8 ����/� �	;�
/� �	�/�� �
"; 6�� �	�
��� ���
%���  !

�������� (
/�� �	��#  ! 
"	�# 3
��� 7�"� ��! 0���Y� 0�	�� �	�
�� �	�
���� �
���&�.  

  

�5��8��� �467 �(%+���� �0!$��� ���&�5  

  7��)�� 
"� �	����  ��� �	��
%���� �	�
��� �

	��� 6�� T
�%� : 0�%� �� 0���� $� 05-� ��/� �
8� :

 �
��� �%�� 6�#� ����/�:  

 

������ ���� �  

  �)	�
� �����)� (
/�� $� �"8	��� �	��
%���� �	�
��� �

	��� �"! 6�� $��
&�� 3������ T
�%	   �)	�����

��	8% �	;	������� ��	����.  
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<�&�+��  
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	��# $8�� �		�� �	��# L
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� 0�
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"�	��� ��	  ����05-��� �	��
%��� �

	��� �C/ $� 
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 �	��
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	��� �"! $��� 1
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  �
� �	�� �� MJ;
 D� 72�� �� MJ;
 ��*��� J��� 6�%
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�8� �
"��� F(� ����  ! L
;�� �(&�	 �� 1
� 
"�	�%�� 
"	
&� D����� .  

�������� �������  

��
�&�� �	��� �	��# $��	�
��� �
��+���� D���� �C/ $� =�
���  ! ��� � . 4�
�&�� �	���� ���	 9	%
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A D���� �C/ $� ���
�&�� $� ���
�&�� �	�� . $� �85��� 4��-��� �	��
%��� �

	��� �"! $� �� :�

�
��:� <
�%��� �# ���� �!�� E�� �	�%�� �	���� 1�
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��

�
�&�� 3��- 3��; $� �	�	�>��. 

�(%+���� )B���  

  $	�
%���� $		�
	���� $	��"���� 3
���� �*� ����/��� $"��� =
%�: 
>	���"� ���
%��� ���&�

���	A� .���
��� �����  ! ���
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��5��*�� �5��8���  

  ���)#�� �	�/�� 1�C�&� �	�	�>�� ���
-��:�� 0��-��� �	���� .�/���  �	�>�� =�
%��� ���	 9	%

 � �/�)�� ��	�> ����� E�� 1�C�# �	*���  ��(�� �	����� 7�-8     �
)	&���� 6)�# �)�
&�� ��	�)>��

����� ��( �	��8%�� �	�
��� �
��+����. 

�������& ������� ����!+���   

    �
)���� ���)#�� �	�
)-��� �		���  �
��� �	�%���� �	��
%���� �	�
��� ��2�� �	�� ���#�  ! �*����

�#��� �	��
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"�� �
	���� �	�
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��5��8��� ������  

����� ��( �
���&���� �	�
��� ������� ���#�� 
"�	/��� 
"�	��� �	��
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��� �
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�E��E�� �7&����� :��85��� ��T ���L$��� �5��8�  
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�	�/���� �	�&-��� �	����� �	��8%�� �
";�� I&� 6�� �	�
��� 
"�

	� .  �
)�;��� �
	��� $� 
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%��� �"� ����  ��
)&��  )! ���� <
� 6�# 
"	�# 7�
&���� �	��
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%��� 34�
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���� 0�%� 4� �
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"�
%�� �
�
- . �	� $# ������ $�8� $� �/W 6&��
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�
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• �-8�� �	>%�7 �� �������� �	�
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 �	-	�J���� )0����� ( �
��� �8���
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�
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� 6�� �!
>� 
>	�    $)� I��)���� �	8��� �C	"���� 
"���

1!C/� 3C�&�� $� �
&!���� $	������. 

\ �(%+���� �&3"� 12 .&�!��� ��&�/ I���+�� N�&/ 12 C6+��  6)�B ����
� ���
*�� ����� �;%� M

��������� ����� .  $�)8	 ��������� ����� �;% $_! M�
��/�� �
#��-�� M�	�
;��� �
#��-���  �!

�8    ��)�;� $)� �)�8�� 3�;�� M�	#
��� �
#��-���  ! M���
*�� ����� �;% �*�	 
�	� M
̂	�� �̂�	

�����.  
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 �� M �
��� �8���� ���
� $� J>�	 MD�( $��"�	��	��� �	���&��"$	�
; 6�# ���-� M :  

 

���� : ���
* :̂��� �
8 3��� M�
�*��:� 1;�� �*��  ��� M����� 6�# ���-	������� :̂��� �� . 

 
*��� :���	A $� �� ���-��� =
%�� $� �
8 3��� M������ ��
�� 6�# ���-	 . 

 �� �	��	��� ���#B $� 7�"����
"2� ��%� H	�
�  ! 05-���  �
��� �8����.  

  

���&���� ��$�:���� ���7W ��(�'  

   LC��� ���
%��� �a�/���"�&3"�  "Assets � $# �	�&��� M  M�
8�����&" I&?3���  "Liabilities M

$	�/R� <��% $# �	�&��� . LC��� ��/��]	 
�8"��'%��� <&�8 "Owner’s Equity   $)# �)	�&��� M

05-��� =
%�� �� =%
� <��% . �
��� �8-��  ! �	��
%��� ���
&��� �>� $8�	 M�* $�� : 

 �&3"� = I&3��� +��'%��� <&�8 

    

   ���
��� 6�# <��	    )! �	8���� <��%� 05-��� ���/� M=
;  ! 05-��� ���� $	��  ��� M�	��
%���

 �
��� �8���� ���
� ��� M�/� =
; �	���&�� �	��	��� �� . �	�)�
%��� ���
&��� $� 
̂�C���   ��&�?�+�

)�2�A��
�8	 ���
���  �
; $_! M$ 
���� M)��&��+� .   �)��
�  �
); $���� �� E�
�� =����  �)8����

M �
��� 6��� 
"
! �	��	��� �	���&��. �	��	��� ��-�� 6�# �	���&�� �	�
��� ��
&��:  

  

Z�&/ : �&3"�Assets  

       X�
)���� 
̂)��� M
"�
	�� M
"� 7���#:� ��	  ��� M���-��� �	�
���:� ������� 
"5� ����� 7�&�


"	�# 7�
&���� �	��
%��� .�� $� ����� $�8����	�
��� ��
& :  

 

•••• ��&��+��� �&3"� :Current Assets  

 �� 05-��� �	�
&�� �
	��&�� 0��� �C/ M�	�� 6�B 
"�	�%� ������� ME�/�� ������ �	���� $� $�8���

�� $� �*8� <����� �
	��&�� 0��� �
8 �(B M0�%�� �� �C/ .      )! M�)�������� ��)��� T��)b��

�� 
̂��� M�	��	��� �
��� =	����� 
̂�!� M�	�� 6�B 
"�	�%� �#�� �� M
"���	� �;�:  
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             / .����$��:Cash  

 :̂���� �*��  �����/��Y� �%
��� 0��
;������ ��
�� $� ��	��8 M�̂��! 
"���� ��	 M . �)	���� ��-�� :

 =���� �%� �������� M�
8	-��� M��8��� <����� M�	�&��� �C�&��D����  !.     �)	���� $�)8� �)��

 7	�
�� �	���� 
"� 2��%��� 0�	���� U�
���� <�����  ! 0��;�� �� 0�	�8�� U�
���� D����  ! �#���

�	��	�� 05-���.  

             M .������� <��&"�:Marketable Securities  

 �	����05-��� 	�%�  ! =A��� M������ $� ��+� I�
! 
"	��  ���   
̂)#��� E��)-� $� M
"� ��
# <

�(�� ������� �"��� $� �	&��
 �/��	� . �;��� ����	 M�	�
��� <����� $� ���� �(� $� 6�B �̂�2�

��������� ����� $�> c�d&b� 
"_! M��� 4�  ! 
"&	� $
8�P M���	��� $� �	�
#.  

            [ .)�$����� ��5��8:Accounts Receivable  

   �);�
� �)"� �)#
���� �#
>��� �� �"� Ec�e+b�  ��� �
��/�� ��
�� M3C�&�� 6�# ��%����� U�
���� �*�� .

 �
��� �8���� ���
�  ! �"�
)��� T���B 
"8�	 M3C�&�� $� ���%� ��# �� 05-��� ��
&�� 
��#� . 
c��

�� �8���� ���
� $� 3
���� 7(%b�! M��	�8 3C�&�� ��# $
8 �(B   ��)�;� �)*�	 M�%�� ��� =�8]	�  �
�

$		���� �
�
�% . M0�	�� 0��! �C/ M0�
# M������ <%��� $		���� �
�
�% $� 6�B �̂�2�  ��
);�� :

�
&����������� ����� $�> c�d&b� 
"_! M .  

             � .V5��� <��&/:Notes Receivable  

M�	�&�� $� 
̂	�
�8 ��"&� I���� ���� �*�� ��%� H	�
�  ! ��%� U��� ����� . �	�%� $8�	 1� 6�B �̂�2�


"��	�  !
� 6�# ���%��� MD��� 6�B �� �/W 7�� 6�B M�	"2��
� M0�
# I���� ���� ��� �*�� 
"_! M

�̂��! �	�� 6�B 1�	�%� $8�	 4(�� M����� ��� �%� .��������� ����� $�> c�d&b� 
"_! Mc�f* $�� .  

            ?, .�7�*5�� )&:��:Inventory  

    )! �� 7)!��� 6�# 3��� M�2%� 4�  ! M�	��� 
̂&�� I�&�  ��� M05-��� E�� �	������ �#
>���  �

$�
/��� . 3
"�:� �&� �	#
��� �	�
-���  ! D�(8� �	�
;��� �	�
-���  ! �	��� ���
; $��/��� $�8	�

$��/��� 4��%	 $� $8�	 
�8 M1&	�� $�  �	#
)��� �	�
-��� ����
� �
/�� �	���� ������ 6�# .  
)��

   �)
8 �(� :� 0��
); �#
>� $��/� 
"	�� �;�	 : M$
	%�� =�A�  !� 1
! M1	��/�� �	�
-��� ����
�

 ��/�� �
-�� 6�� 
	!
>� 
	�
;� 
�
- K�
��.  

           &\  ����� �7&2���� C���3���Prepaid Expenses 

�  ��1���/���� $� F�
���:� ��� 4� 7������ (
���� ��� �!�� �	�� �
#�!�� $# ��;
�� ���� .

  ��!�)��� $	�5��� 7	�
��� 
���� ��!���� �
;	:� ��� ����� ����� �	"� J���� 7	�
���� (�����


���� .� �� �	���&�� �	��	��� =��  ! 
">�# �# 
&� 0�
# ����� F(� �	�;� ��	� $�> 
"�	�
�� $
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�	�
��� ������
� ��!���� �
%
>	:�� �
2%C��� .0�	�8 �	A U�
�� ��( $�8� 
� 0�
#�.  

••••  �������& ]$�3���& ��'%+���� 9�� I��+& ��&��+��� ��T �&3"�)�+5�E�� �&3� ( ��T �&3"�&

1��+�� &8$�� 9%7& ��&�%���: 

•••• �������& ]$�3���& ��'%+���� :Property, plant and equipment  

 $
8 ��� <��	
��
� 
"	�# 0��&��� ����� 6�# ���
*�� ����� ) $# �	�	  ;
�:�� 4�
���:� 
���#

�
#( M��	��� I��� K	�� M�
�&��:� I��� Ed�f�g-b�  ��� .  �)���� �	��	���  ! ���
*�� ����� T��b��

5-���  ! 6���  ��� 4� M
̂�
�* ���� ����� 
̂����(8�� M���� 0���� 6���  ��� �* M:�� M���� 0���� 0 . M�(�

 �
��� =	����� 
̂��� M��������� ����� =�# M�	��	���  ! ���
*�� ����� �"2�:  

        / .��$�� ����&& ��������:Cars & Means of Transportation  

  ! ��/��b�  ��� ME�/�� ���� ��
��� M���
	��� �
8 �(B ��
>��� �	���  ! �� M05-��� �
	��# (	��

���
*�� ����� $�> c�d&b� 
"_! M05-��� �8���� M3C�&��.  

          M . F�E"���5+'��� ��:�B�+��& ���&'����& :Furniture & Fixtures  

�*� :M=�
8���� M�#
����   �� �)	C#:� �
)%����� �
��R� M����8	��� M�
�
��� M$���/�� �	�
)-�: 

I�&�� �
	��!� 1!C/�.   �	�)����� �#
���� 0�";� 6�# ���� �(� ���-	 
�8) H)��� (  =	)���%���

���
%�� �::�� .   $�)> c�d&b� 
"_! M���/��C� 
�B� M�	��� I��� E��-� : ����� F(� $� 6�B �̂�2�

���
*�� �����.  

         [. �������& ��"� :Machinery and Equipment 

  05)-��� 7���� <�%	 
��� T
�:�� �	���� I��A� �	#
��� �	�
-��� ��� $� 6���  ��� D��  ��

�����  �
�� ��
�� ����� ��� �	��� 0�
&��  ! �*���.  

�. 1*��"�& 1$�5���:Land & Buildings  

$�> c�d&b� 
"_! M0�;+� ��	�� M
"� �8���� 05-���  
�� �
8 �(B  ����
� �
%�� D�(8� ���
*�� �����

 
���� 
"	�# �
���� MI��� 6�B .  

•••• ��&�%��� ��T �&3"� :Intangible Assets  

      ��� M����� 6�# �������� �	A ����� LC��� <��	 ��;� 
"� K	�K���� 4�
�.   
)"� $8��

05-��� �����	� �	���  ! ��
��� �	�	�% �	�
� ��	�. D�( �
*� :     M���)�/:� <�)�%� M�)%��� 0�")-

�	�
;��� �
�C&���1�
- 
�� 7	�5��� <��% M�
	��:� <��% M .���
*�� ����� �&� �#��;��� F(� �>���.  

•••• ��"� �%�&A ������� �����E+��� :Long Term Investment  

 �	�
��� ����� �*�)������� �"��� (4(��� <
�%��:� H	�
� 6�% 
"� 2��%���   0�)�! �&� 0�
# $�8	

�	���&�� �	��	��� H	�
� $� �
# $# �	��.  
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•••• �����E+��� ��'%+���� :Investment Property  

   7�)"� K	)�� ��������  ! 
"��	! �
���� $� 0�
���C� �� �	;5��� I��A� 6���  ��� �
8������  ��

 �	��� ���/� 0�
# $�8� :� 05-��� �
�#� �		��  ! 
"���/���05-��� 4�
&�� <
	���  !  .  

••••  ��T �&3"�]�5%� �B5 L(+8��� ��&��+��� :  Non-Current  Assets Held for Sales  

�	���� �;��  ! 
"&	� 0�
#: K	�� ��	�� 0���� 
"� 2��%��� �"��� �*�.  

••••  �&3"�-��"� :Other Assets  

��� $� 4� $�> ��� :  ��� �
�
�%�� 0���� 6�# ���-��  FC)#� 0��8()��� �� .   7	�
)���� �)*�

     �	�	�)>�� �
)�����P� D�()8� �)�������� ����� $�> ���&� :  ���� �;�� ��	�� 
���� �#�!����

��;+���.  

   

Z��$�E : I&3���Liabilities  

    �c��b�� 
"� 7��&]	 M���-��� 6�# �	�
���� ���"&� 
"5� M���/�� 7�&� 
"��	� %��� X�
��� 
̂��� ���



"	�# 7�
&���� .$	�/R� F
;� 05-��� 6�# �
�����:� �� $�	���  � 05-��� ���/� . ���/�� $�8���

�	�
��� ��
&�� $� :  

����  ��&��+��� I&3���Current Liabilities  

   ��)��� ���/�)�� 
"� 3
!��� =���	  ��� M�
�����:� 6�B 0�
-Y� ��������� ���/�� LC��� ��/��	

������0�	�; ������� ���/ 6�B 3�;��� �� M��� .  �� 0�)%�� �� �C/ 
����� �2���� �
�����:� =c��b��


����� �� 
"�	��� �#�� ���% =�%� ��������� ���/�� �%� ��� .  
����)� �2���� �
�����:� �"2�!

�(8�� MD�( �&� M
����� �2���� �
�����:� 
"	�	 M:�� .�&�
-�� ��*��� $��  �	 
� ��������� ���/�� :  

             / .)�$����� ��5��8Accounts Payable  

 0�	�� 0��! �C/ M0�
# M������ <%��� $	����� �
�
�% $� 6�B �̂�2)�� $� ���( $�> T��b� 
"_! M

��������� ���/�� .    �
)��� �)8���� �)��
�  ! ��+
��� T��b� M�̂���%� $	����� ��# $
8 �(B�  $�)> M

��������� ���/�� �#��;� . U�
���� ���;� $	��  �
��� �8���� ���
� $_! M�̂�	�8 $	����� ��# $
8 �(B 
c��

��������� ���/�� �#��;� ��
� M$	����� ��%�����.  

              M .]2��� <��&/Notes Payable  

U��� �!�� M�̂�
�8 M05-��� �"&�� 
��# M�!��� ���� 5)-�   $)� I���� 
��# �� M�h�d%]� H	�
�  ! ��%�

��%� H	�
�  ! �����
� 
̂	�
�8 �"&��� M0�	�� 0���� D��� . M��������� ���/�� $�> �!��� <���� =c��b��

 $8� �� 
� 0���� $� ���� �!��� ���� 0��!.  

����  I&3�����&��+��� ��T Non-Current  Liabilities  
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�%����� $�)	��� 6�# <��	 M�� $� �*8� 
����� 0��! <�����  ��� M05-��� 6�# �"�;�� ��	�� $�	� "

 ��"���
* ���/ ." ���/�� $� 3�; $
8 �(B���������� �	A    $)� =�)�� �� �� E��  ! ������ <%��	

��������� ���/�� $�> T��	 <%����� U����� $_! M �
��� �8���� ���
� H	�
� .��
*�� ���/�� ��*�� $�� �

 �	 
�:  

            / .),̂_�5̀ V&����Secured Accounts Payable  

����� $� �*8� �� ��� $��>� M05-��� ��(  ! $	� �� M$i�d�j� ]I���� . �%� $� 05-��� I���� ���

  ��)�%�� M�	�
��� ��3��;P� D��� (/�	! MI���� ����  ! �-�� �* M���
*�� ����� �%� $��� D����

�# �	��� $�* $� k<��� 3�; 4� ��&	� M�	��� ��	�% $� $	��� ��	�� l3
�	��� 1&	�	 �* M$������ ���� 6

05-��� 6�B.  

           M .���$��� V&�4Bonds Payable  

 0��! �&� MI���� ����� 
"	! �"&�� M���� ����B <	�� $� M��"�;�� $� ���
���� �
8�-�� I����

 ��	��)�-# �� K�/ ���� .( ���)>� �	A �� M05-��� ���� I&�� ���>� ������ $�8� ��� .

 	# $
�> �	��� $� 
"	�&� �� M��	� ���
���� �8�-�� ��	��� �	
���:� �&���
! .  

          M . ��"� �%�&A ]2��� <��&�Long Term Notes Payable   

�
&�� $# �	�� 0��! �C/ <%���  ���. 

�� ����� =/� ���� :Working Capital  

       =)�%b� 
)�B� M �
��� �8���� ���
�  ! 0�
# M�"2�  ��� �
#��;��� �%� ��
&�� �
��� K�� c�&]	 :

�	�
��� ���
&��� ���/��
� M��������� ����� $� ��������� ���/�� L��� M��
&�� �
��� K�� ��	� : 

 ������ ����� =/� 12�3 = ��&��+��� �&3"� \ ��&��+��� I&3���. 

  

Z�E��E : ��'%��� <&�8:Owner’s Equity  

      �
�����:� ��	� �
&���� �&� M����� ��	�  �
�  � ) ����� ���;�– ���/�� ���;�( . $_! M�(�

 6�# 7���� �	8���� <��% ��	����
�*��:� ��	� .� �	8���� =
%�� ��*��	 
��&!�#�!���   !�����-� .

	 
�	%�    �/�)��  !
)� U)��� ��%�  ���  � M����� ��	�  ! 0�
	��� $_! M�
	��&�� Q�
� .	/�� ��

DC��� <��% 6�B 7
>��� . 

      05)-� �
8 �(B 
�� M05-���  �
��� �8-�� 
̂��� M�	��	���  ! �	8���� <��% �

	� �	;�� 7��/	�

 �
��
8 M���
�� �8�- �� M.
/-� �8�- �� M�	��!: 

�  ! ����(�� �0!$��� Sole Proprietorship =%
� �
� K�� �c;d�]	 M�%�� ./-� �8������ M

�	8���� <��% ��� �%� 05-���owner’s Equity. 
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�   !�a��!"� ��'�!Partnerships U���8 M�	8���� <��% �c;d�b� M�*85! $	�/-� �8������ M

3
8�-�� �	8�� <��% ��� �%� ������ ���� MD�
� �8� Partners’ Equity  

   ���
�*�)�:� 6)�# $�
>��� �
8�-� �	����� �,-���  ! �	8���� <��%  �� ���-	)  �
)��� K��

 3
8�-�� ���-��� =%
� 4�
; 6�� �!
>� 3
8�-�� �� 05-��� =%
� $� ��!����)  �� �
#�!�)���

�
��� K��  ! 1��% $# 0�
	� �
��%���� (0�;�%��� L
��:� D�(8� .� 12 ��� ��T ��%,"� �������

    )?7 �����?��� 1?2 :���� &� V��(�� )� )&'+� )��8b� )� ��E' 12& �$5�� �H, )�2 O���&'8��

 ��2&�3���)A�2(���&'8�� ��T ��L$��� �54 )� .&2�� ����/� �2&+ I��� R�H O.  

�   ! 
c����'�!�� ��,�����  ������Corporations  LC�)�� ��/��	! M"  <�)�% $	��
)����" 

Stockholders Equity�	8���� <��% J���� $� :̂�� MOwner’s Equity.   $� �
�&��� �	A $��

   M0�)	�8�� ���
)���� �
8�- ��
%  ! ��
/ M0�% 6�# M��
�� �8� �	8���� <% �	��	���  ! �"2	

�"��� ���% $� $		C� 0�# �>�  ���.  

  

&�� ���
���� �
8�-��  ! $	��
���� <��% �� ���-	     !
)>P��  )�
��� �
)��� K�� 6�# ��
) $�

�;�(   �)�	���  )! �	����  !
� M�	�/�� �"�� M�	�
	�/:�� �	�
�;:� �
	�
	�%:� M0�;�%��� L
���� M

�	��� 0�&��� �	�
��� ���
�*��:� �2�%�� ���
&�� . 

 �	�
��� ������� ���#B ��	�)�	��	��� 
"�> $�� (  %�� 0�)��� 6)�# �
��#P
�    $��)	�  )! �
�
)�

�&;����� .FC#� 0��8(��� �	��
%��� ���
&��� �C/ $��  

  

 �&3"� = I&3��� +��'%��� <&�8  
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��
# ���
�� �8�-� �	���&�� �	��	��� �
*�  �	 
�	!:  
  

)�5�+c�%� ��5���� �'�!��  
��&�8� ���7 ��,��� �'�!  

 ��$�:�������&����  12 ��'30  )���:82007  
  

)5"� ��$����1$��(  
  

  
 ���&�&���  

  
L
>	B  

30  $��	�%2007  30  $��	�%2006  

��&��+� ���&�&�        
D���� E��� <�����  ! ��     885.952   457.274  

����;��  �	�
� 0�;
����  3   7.760.416   8.810.864  
 �&�
� �
8�- ��(     28.526   13.308  

� ��(E�/� �	�� 0����  4   14.285   14.125  
��&��+��� ���&�&��� .&���     8.689.179   9.295.571  

        
����;�� �	��� 0�!��� �	�
�  5   3.667.856   3.667.856  

���
�*��� =
�% 6�# �
&!�  6   1.967.192   1.580.957  
�&�
� �
8�-  ! ���
�*���  7   4.436.344   3.454.373  

�����E+�� ������� ������5 �����7  8   511.050   369.091  

12�3��5 O�+5�E ���&�&�  9   31.458   35.568  

���&�&��� .&���     9.303.079   18.403.416  
        

 <&�8& ��5&%A�����'%���        
��&��+� ��5&%A�        

E�/� ���� 0����  10   215.938   260.939  
        

 <&�8��'%���        
 �
��� K��     15.000.000   15.000.000  
����B 0�C#     105.986   105.986  

�4�
�;B  �
	�%     1.332.545   1.231.136  
�  �
	�%� 4�
	�/     1.087.262   1.087.262  

��%�� L
���     1.561.348   718.093  
.&���  <&�8��'%���     19.087.141   18.142.477  

 <&�8& ��5&%A��� .&�����'%���     9.303.079   8.403.416  
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����� ����4  

�*�� 9��+&��%,"� ������%� �5�$��5 ��2&�3���& ��������� ����4 C .  6)�B 7�"� �	�
� ���
�  ��

 J���� $� ���-��� �
�#� �;	� $
	�)0�
�/�� ( �	&� �	�� 0��! �C/)��( . ��"� �/��� ���
� ���&�

  2� 
)"� 9)	% $� M05-��� �	�
��� �

	��� 6�# �C�:� $� 0�	������ 7���:� �!
8�   �����)	:� �)"

 �� �	�
%�� 0����� Q�
� ��
��� J���� <	�%�  ! 05-��� L
; E��� ���
��� 0����
� ���&���� �
!�������

$	�!
��� 3��� �� D�(8� ���
��� 0����� .��������  ! 05-��� ������� 3���� �	���� K
��� ���� 
"� 
�8. 

�	�
��� ����� 6�# ���-��:  

• � �����	:��
&	����  

• �
	��-��� �������  

• 0���� �/W �#
>�  

• �
	��-���  

• �
&	���� �������  

•  0���� ��� �#
>�  

•  ��;��� =������  

•  �	���&��� �	���P� 7	�
����)DC"��BM�
;	B M3
��"8…(.  

• E�/� 7	�
��  

• ���
�*��� �����	B  

• E�/� �����	B  

	�
��� ���� �C/ ���-��� �
�#� �;	� ���
��� F(� $	���  
)"# Q�	� �	&� �2%�  ! K	�� ���
8 �

 �� J��  !
� 
�B)0�
�/(  �� I�
! ��)�;# (   6�)��� �)	��8%�� �	���� �	A �
	&�;�� ��
%  !

 �	���� �	A �
	&�;�� ��
%  ! �/��� ���
�"   7	�
)����� �����)	:�  )! �	����� ��-�� ���
�( .

��	�  ! 
"�
�
�% 0���� �C/ $� 
����#B $8�	��&;����� $ .  
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��
# ���
�� �8�-� �	&�;� �/��� ���
�� �
*�  �	 
�	!:  

  

 �'�!����5���� )��$��"� )�5�+c�%�  
��&�8� ���7 ��,��� �'�!  

)��5 �����  12 ��B+$��� �$�%�30 ���:8 )2007  
  

)1$��"� ��$����5(  
  

    
L
>	B  

30  $��	�%2007  30  $��	�%2006  

        
)��
�/ ( L
���0�;
���� �	�
� ����;�� �	�    )182.489    (   1.125.061  

 ���
&�� ��	��
� �	�
�# ���
�*��� �		�� L
���     141.959   221.454  

 �
&	��� L
������" �>����     375.177   197.051  

 L
���)��
�/ (0�;
���� �	�
� ����;�� �		��     87.551  )6.202.312  (  

- L
����&�
� �
8�     681.971       654.371  

�	8� ����!  ����     31.635   48.854  

�	���#� �	���B 7	�
��  11  )121.710    (  )156.574      (  

 G5�)����� (�$��� ��33����& �5��*�� �54     1.014.094  )4.112.095 (  

�/��� ��	�> .�/�    )40.630     (  )31.163       (  

�� =	������  ��&�� 9%��� .�/� "�    )10.141     (  )  

�	���� �
&�
;�� ���� .�/�    )10.141     (  )  

  "��� =	������ �	�&��� �#� <��� .�/�

 �����  

  )8.518       (  )  

G5� )����� (�$���     944.664  )4.143.258 (  
 )� IB��� �38 G5�)����� (  �$���      0.063  )0.315       (  

"� ���� G����� ������ IB�     15.000.000   13.135.301  
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1��5A+ ��E�:  

  !  �
&��� ���-��� �&;����� $��	� D	��31/12/2004  

�$��� ��3�/  �$��� ��3�/  M��8�� I��  

150     ����$��)<&�$3��(  

220    1�6� � R$5��  

460    )�'� � R$5  

475    ��38+�� I��5 ��'�!  

315    ��3�! ��5&8��  

440    V54 <��&/ )�$��� ����5�'(  

650    )&$���  

3500    ����� �&/ �7�*5  

2250    F�E/  

1200    �����  

9850    ������  

12000    1$�5�  

14000    1*��/  

  2000  �+5�E�� ���&�&��� R6B+�� a3��  

  1390   ]2� <��&/)�$��� ����5�'(  

  385  �%�P� ��'�!  

  1675  )&$���  

  4900  ��"� �%�&A V&�4  

  25000  ����� =/�  

  2900  ��&�� K�5�/  

  20000  ����5���  

1000    ����5��� ���&���  

8000    ����+!���  

  1250  ����+!��� ���&���  

2000    M+�&���  

1500    ������ �  

990    ��'6B+���  

450    J��& C+�,& J�5�B' C���3�  

225    I&�� C���3�  

325    �2��* C���3�  

  500  ���
�*��� �����	B  
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�&/ :����� ����4  

 �	 
�8� 
��
� 
"%	>�� ��  ��� �
�
�%�� 
"� �"2��:  

 12 ��B+$��� ������� �$��� )7 1$&��+�� .&�!�%� ����� ����431/12/2004  

�	�8 U�
��  �	��; U�
��  =
�%��  

  20000  �
&	����  

  1000   \�
&	���� �������  

19000    ����5��� 12�3  

     K�A+ :�� �(%'����5�  

  3500  0���� ��� �#
>�  

  8000  �
	��-���  

  1250   \�
	��-��� �������  

  0   \0���� �/W �#
>�  

10250    ����5��� �(%'  

8750    G5��� ����  

500    +�����E+�� ������W  

    K�A� :���&���� C���3���  

  2000   \=������  

  1500   \���
;	P�  

  990   \�
8C"��:�  

  450   \�"8 7	�
��3
�� 7�
�� 3
�  

  225   \���� 7	�
��  

  325   \�!
	> 7	�
��  

5490    C���3��� .&���  

3760    G5��� 12�3  
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��$�E :���&���� ��$�:���� : �
��� �8-�� =�% ����� ���/��� ����� 
"� �"2	�:  

 �	���&�� �	��	���) �
��� �8���� ���
� (  !  � 
�831/12/2004  

1%' d%5�  1�:� d%5�  "��&3  

    ��&��+��� �&3"�  

  150   �	����)<�����(  

  220   �C�P� D���  

  460  $
8�P� D�  

  475  �	�%��� ���� �
8	-  

  440   I�� <����)�	�� �:
	��8(  

  650  $�	��  

   \  0���� �/W �#
>�  

2395    ��&��+��� �&3"� .&���  

  2250  9
*�  

  1200  ���&�  

  9850  ���
	�  

  12000   
��  

  14000   >���  

  )2000(   \���
*�� ����;���� DC"��� .�/�  

37300    �+5�E�� �&3"� .&���  

53969   �&3"� .&���  

    �	8����� ���/��  

    �+5�E��& ��&��+��� I&3���  

  1390   �!� <����)���� �:
	��8(  

  385  ��;+� �
8	-  

  1675  $����  

  4900  �;�� ��	�� I���  

8350    �+5�E��& ��&��+��� I&3��� .&���  

  25000  �
��� K��  

  )315(  �	�/- �
��%��  

  6660  0���� L
���  

31345    ��'%��� .&���  

53969   ��'%���& I&3��� .&���  
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 ����4��'%��� <&�8 12 ��c+��  

 �2&�� 12 ��c+�� ����4 9��+&):���� (��%,"� ������%� �5�$��5 I'��+��� .�*��   ! ���	���� ���
��� F(�

    �� 05)-��� ����);��  !
)�  ! I
�/:� �� 0�
	���  ! ��*������ �	�
��� 0����� �C/ �	8���� <��%

 �
&	���� �
��� K�� 0�
	� �*� $	��
���� �� �
	��# $# ��;
�� ���	���� 3
*��
� 0����� �C/ 
"���*

 
"�"�� 05-��� 3��- 0�
#�� L
����)�"�� �	�/�� .(  �)*�	 �	8���� <��%  !  �8�� �	���� $
!  �
��
��

0����� �C/ 05-��� ��-� $# ��;
� ��
�/��� L
����  �
�;�.  

�	�
��� �

	��� �
"2� ���
��� F(� $�> ��	.  

• �	�
%�� 0����� 0�
�/�� �� J����  !
� 

• ��� <��%  ! 0�-
�� 
"� 7���#:� ��  ��� ��
�/��� L
�����	8� .     �	)	�� 0�
)#� I�
)! �)*�

�;�� ��	�� �����. 

• 0������ 3
�/�� J	%��� �	��
%��� �
�
	���  ! ���	����  �8����� �*��. 

  

 �	8���� <��%  ! �	���� ���
� 6�# �
*�  �	 
�	!�8�-� ��
# ���
��:  
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 �'�!����5���� )��$��"� )�5�+c�%�  
��&�8� ���7 ��,��� �'�!  

)��5 �����  12 ��B+$��� �$�%�30 ���:8 )2007  
  

)1$��"� ��$����5(  
  

�� �'�!��)��$��"� )�5�+c�%� �*5���� �����E+�  
��&�8� ���7 ��,��� �'�!  

 <&�8 12 ����c+�� )��5��'%���  12 ��B+$��� �$�%�30 ���:8 )2007  
  

)1$��"� ��$����5(  
  =/�   �&67  ���A��+8�   K�5�/    
  �����  ���3W  W�@��5  @���+��  �%8��  .&�����  

              

 12 ��' ��3���30/6/2006   15.000.000  105.986   1.231.136   1.087.262   718.093   18.142.477  
 ���� J��  )  )  )  )   944.664   944.664  

4�
�;B  �
	�%B  )  )   101.409  )  )101.409    (  )  
 12 ��' ��3���30/6/2007  15.000.000  105.986   1.332.545   1.087.262   1.561.348   19.087.141  

              
 12 ��' ��3���30/6/2005   8.379.895  ?   1.231.136   1.087.262   7.241.978   17.940.271  
 �
��� K�� 0�
	� / �	
;� �"��   2.931.618  )  )  )  )2.931.618  (  )  
 �
��� K�� 0�
	� / �	�� �
&!�   3.688.487  )  )  )  )   3.688.487  

����B 0�C#  )   105.986  )  )  )   105.986  
 ���
&�� ��	��
� ���
�# �		�� �
���!  )  )  )  )   550.991   550.991  

 ���� 0�
�/  )  )  )  )  )4.143.258  (  )4.143.258   (  
 12 ��' ��3���30/6/2006   15.000.000   105.986   1.231.136   1.087.262   718.093   18.142.477  
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����� ������  

  

 ����4@��$�� <2�+��  

 1�&��� �5��8��� �����IAS 7  

  

  �)	&� �)	�� 0��! �C/ 05-��� �	���� �
#�!����� �	���� �
>������ $	�� ���
� .    �
)>������ 7	)�� ��)	

!��� �	�
�*��:� ��-�� $� �	�� �
�!��� �	�	�-��� ��-�� $� �	�� �
�!�� 6�� �	���� �
#�!����� $� �	�� �
�

�	�	����� ��-��.  

  

• ��%�c!+�� �A!$"� 

  �� �	�
�*�)�:� �
�
-�� $� ���&� :  ��� E�/�� �
�
-��� 05-���  ! �����	:� �	���� �	�	���� �
�
-��

�	�	����� . �	 
� �	�	�-��� �
	��&�� $� �	���� �
�!���� ��*�� $�:  

- ��� ����� �	� $� �	���� �
>�������
��/�� �	�  

- E�/�� �����	:�� ������� �:��&��� �
#����� $� �	���� �
>������ 

- �
��/�� 6�# ���%��� ����� 3��- ��
�� �	���� �
#�!���� 

-  $	�2���� �	���� ���!���� 

- 7	�
���� �	���� �	���� �
#�!���� 

- &�� :  ��� 0������� U�
����� =���>�� �	���� �	���� �
#�!�����	�	����� �� �	�
*���:� �
�
-�
� <� 

  

• �����E+��� �A!$"� 

 $�> �/�� :  ��� ���
�*��:� $� 
��	A� 
"� .�/���� �;�� ��	�� ����� DC���  ! ��*����� �
�
-��

�	���� ��
&�  ��� �����.  �	 
� 
"	�# ��*��� $�:  

- �� �	A ������ ���&���� �:R�� �
8������ 3��-E�/�� �;�� ��	�� ������ ������ .  

-     �);�� �)�	�� ��)���� �������� �	A ������ ���&���� �:R�� �
8������ �	� $� �	���� �C�%����

E�/��. 

-  E�/�� �,-��� ����� �"�� �	�� 3��-� �	���� �
>������� �
#�!���� 

- ��� �	�%�� �	��� �;	� �	���� �
>������� �
#�!����    �)���!� �����)	� 
)"# �;	  ����	��� 7����� I��

4�
�*��� �
- ���&� 
"
!  �
��
�� . �	�
��� �
8�-��� D���� ��� $� ������� I������ 7���� D�( $� 6*��	

�"�
-���. 
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• ��%�&�+�� �A!$"� 

I����:� �
	��#� �
��� K�� �	8�� �
�8�� �;%  ! ���	�� 
"# Q�	  ��� �
�
-�� 05-��� 
"� ����  ���. 

 �	 
� D�( 6�# ��*����:  

-  �"��� ����� $� �	���� �C�%����  

- 05-��� �"�� �
;���� �� 3��- �;	� �	���� �
#�!���� 

-   0�	)�� I����� $� 
��	A� 4�
�&�� $����� �!��� <����� I������ ������ ����� $� �	���� �C�%����

�;�� ��	�� �� �;�� 

- ����I����� �	���� �	���� �
#�! 

-   �	����� �	;5��� ��&� �;5����� ��� $� �	���� �
#�!����  

  

    )! ���)	���� �		�� $� �"8�� �
���&� �	��
%��� �

	���  ��/���� ���� 
"� �	���� �
�!���� ���
� ����! $�

��� 6�# 
"����� 05-��� ���	� $# �
���&� �!��� 05-��� ����  !
�    
)�8 �)	�
��� 
)"����� 
"�
������ �

    $)# �)�;
��� �
)*�� ��&� 
"� �,-��� $	� 3���� �	�
�� $	� ��
���� �	��
� $	�%�  ! ���
��� F(� ��
��

      K
)�� K	)�� 4�)��� K
)��� 6)�# �8�� 
��
��#
� �
	��&�� K�� ����/��� �	��
%��� �
;�
&��� ���/���

<
�%��:�.  

  

�� ���
�  �&�  �)�C&�� $
	�� �	�������� �	���� ��!���
� ���&���� �85��� �;��� �	���� ��	�� �-+� �	���� �
�!��

4���� J�����  ��
%��� J���� $	�.  

  

@��$�� <2�+�� ����4 ���7� <�A  

 ���#: $
������ $
��	�� �;�	 0�)-
���� �	A ��	����� 0�-
���� ��	���� 
��� 4���� <!���� ���
� .  7)��/��

   $
"�
)-�� $	)%  ! M�	�	�-��� ��-�� $� �	���� �
�!���� ���#� �	�	8 9	% $� 
�">&� $# $
��	���� $
�
�

�	�	������ �	�
�*��:� ��-�� $� �	���� �
�!���� ����
� .  

  

• ��!�5��� ����A��  
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!����� �	���� �
>������  �
�;: ��	���� �
���� $# L
�!P� 
"�;��� ��	  �;)-	� �0����� �C/ �	���� �
#�

 ���  ����� ���
%��� �
	&�7  �
�!���� �	���  ! 0�	�� $�8� $� $8�	 �
���&� �!�� 
"� ��	���� F(� ���/���

0�-
���� �	A ��	���� ���/��� ��
%  ! �!��� : �	�������� �	���� .  

��E�: ) ����A�� I���+��5 ����$�� ���2�+�� ����4 ���7���!�5���(  

 H	�
�� �	�-��� ���� 
"�
#  ! �:
���C� ���� �8�- �����1/1/2008  
���# �
���� �"��50   7)��

 4� �"��� �%�� �:�� ��	�� �"�50 ��� �:�� 7�� .   0�)";�� ���)&���� 9
*:�� =�8��� �8�-�� ��;5����

6���� ���� �C/ <���� ����� ���#�� �
��:� .��� �"-��  ! �
# $� K�
2008    �)&�� �8�)-�� ���-�

 ��	�� I��15000 �:��.  U���� �
&�� �	
"  ! 
"	��
�� 6�# �	�� L
��� �	���� �8�-�� ��
� 
�814000 

�:��.  �
# �	
"� �	���  ! ��
���� �	���&�� �	��	���  �	 
�	!2008:  

���3+6� �3$�� �'�!  

 12 1, ��' ���&���� ��$�:����31/12/2008  

�&3"�  31/12/2008  1/1/2008    ����:��)a�$��(  

��  31000  0  31000  

�	�� ��(  41000  0  41000  

I���  15000  0  15000  

.&�����  87000  0    

��'%��� <&�8& I&3���        

���� ��(  12000  0  12000  

�
��� K��  50000  0  50000  

0�;�%� L
���  25000  0  25000  

.&�����  87000  0    

  

  !  ! �	"���� 0���� $# �:
��C� ���� �8�-� �/��� ���
�  �	 
�	31/12/2008  

 

 

 

 

 

���3+6� �3$�� �'�!  
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 12 ��B+$��� ����� )7 ����� ����431/12/2008  

�����	:�  172000  

�	�-��� 7	�
��  120000  

�3�5��*�� �54 G5��� 12  52000  

��	�>�� 7	�
��  13000  

G5��� 12�3  39000  

 

 
"��	! �����	� ���% �:
��C� ���� �8�- $
! <�
� D( 
�8172000 �:�� . �	���� ��(�� $
! ��
% �	� 6�#�

 U���� ���� �8�-��41000 �# �8�-�� 3C�# $� ��%��� 4���� U�����  !
� $
! D�(�� �:��  �����)	� �8- 6

 U��	 �	��131000 )172000\41000  .(    U)���� 
)"��	� ��)"2� �8�-�� �	�-��� 7	�
�� $�� 
�8120000 

 U���� ���� 
"� ������ ��(�� $� 9	%� �:��12000   �)	���� Z�!���� 4���� U�����  !
� $
�  &	 �(� $
! �:��

 U��	 �	�	�-��� 7	�
����108000  �:��)120000\12000 .(   U)��� $
)! ��	�>�� ���� ��( �;�	 : 1� 9	%�

13000 ��� �!� �� 15� ���&	 ��	�> 7	�
��8 ��
2�� �:�� .     �)��� �8�)-� 4�)��� <!�)��� ���
�  �	 
�	!

0�-
���� ��	���
� 0�&��� �:
��C�:   

���3+6� �3$�� �'�!  
 12 ��B+$��� ����� )7 @��$�� <2�+�� ����431/12/2008  

��!�5��� ����A��  
��%�c!+�� �A!$"� )� @��$�� <2�+��  ��&�  

�����	:� $� ��%��� ����  131000  

7	�
���� ��!���� ����  )108000(  

��	�>�� ��!����  )13000(  

��c!+�� )� ��$�� 12�3  10000  

�����E+��� �A!$"� )� @��$�� <2�+��    

I�� �&�� 3��-  )15000(  
��$�� 12�3 �����E+��� �A!$�� )�  )15000(  

��%�&�+�� �A!$"� )� @��$�� <2�+��    
�
��� K��  ! 0�
	���  50000  

L
���� �
&	���  )14000(  
��%�&�+�� �A!$"� )� ��$�� 12�3  36000  

��$�� 12 ����:�� 12�3  31000  
���� �	���  ! ����  0  

�$��� ���B$ 12 ��$��  31000  
  

•  ��T ����A����!�5��� 
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�,-��� �	���� �
�!���� ���
� ���#�  ! ���/���� 
#�	- �*8�� ��	���� F(� ���&� .   !
)� �	�&� 
"�;��� ��	

 ����� DC"��� �!
>
�� �	�
��� ���� �C/ ��������� ���/��� ����� 0����  ! ���	���
� 0�
�/�� �� J����

 �������� �	A ����� 3
���� ��������� �	A   ��
)�/��� =)�
8��
� D�(8� �#�!�� �	�� =���� : �
�� 4��

�	�
��� ���
�*��:� �� ��������� �	A ����� $� .�/��� $# ��;
�� .  $	)��	 1
! M<�
��� �
*��� K� <	�����

  4�)��� <!�)��� $�� �2/C� ���8� ��  �	 
�8 �"2� �	���� �
�!���� ���#�  ! 0�-
���� �	A ��	���� $�   $)�

$	��	����  ! �"�
-�� 6��� �	�	������ �	�
�*��:� ��-:�.  

  
  �	�)-��� ��!�)��� ����� �	�-��� $� I������ ���� $� I�
��� F�
��#
� �	�-��� $� ������ ���� =
��%� ��	 .

4���� K
�:� 6�� <
�%��:� K
�� $� J����  !
� �	�%�� =��%	� .���� L�� �� �!
>
� D�( ��	� :  ��� �

J����  !
� $� ���
� �*+� .   
)��� �)	�
%�� ���� ��! K	� �/��� ���
� �	�%� =���� �	��&�� $
! D�( <	�%���

05-��� $# �	!
>P� �	�
��� �

	��� I&�� 05-��� ��
���� �
	��	��� �	�%� D�(8� 
>	� ���
��� ����.  

Y� ���� �8�-� ��
���� �	��	��� �	�%���   �)� $	)%  ! J����  !
�  ! ��*� $
�
�% D�
� $� $	��	 �:
��

����  ! ��*+	:  

-  U���� �	���� ��(��  ! 0�
	���41000 �:�� .  �
)&	�� D�
� $
�  &	 ���� �C/ �	���� ��(��  ! 0�
	��� $�

 �	�� �	A)=
�%�� 6�# (;	 D�(�� ���� 6�# �*+� �� $	%  ! J���� 0�
	� 6�� ��� J����  !
� $� 
"%�� =

4���� J����  !
� 6�� ������  

-  U���� ������ ��(��  ! 0�
	���12000 �:�� .   !
)� I	�/� 6�� ��� =
�%�� 6�# �
	��-� D�
� $� 6&��


"��
#� 4�;	 D�(�� ���� 6�# �*+� �� $	%  ! J����  . 
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����:�� K�A I+� ��c!+�� ���%�7 )� �38��� ��$�� ���8+�&  12 ����:�� �2�*�& G5��� 12�3 )� �$����� I�H�� 12

G5��� 12�3 9�� �$����� I�H�� . �	�-��� ��-:� $� ��%��� ���� $
!  ������� �	���� ��(�� $	�	�&��� $	("� �;	��

 J��	10000  �
��� �%�� 6�# �:��:   

  

G5��� 12�3    39000  
G5��� 12�3 9%7 �6���+    

�  ! 0�
	����	���� ��(�  )41000(    
������ ��(��  ! 0�
	���  12000  )29000(  

��c!+�� ���%�7 )� ��$�� 12�3    10000  
  

 
"��	�� �
��� K��  ! 0�
	��� $�50000  ����� $� ��
; �:��50000  ��	�� �"�1  $�> 7��� �"��� �:��

�	�	����� ��-�� . U��� �!� $�� 
�814000 � �
&	��� �:���	�	����� ��-�� $�> 
>	� ���&� L
�� .  $�� 
)�8

 U��� D�
�15000 I�� �&�� 3��-� 05-��� �
	� =��� �	�
�*��:� ��-�� $�>  �5	 �:�� .   �)��
�  )�	 
�	!

 0�&� ���� �8�-� �	���� �
�!������!�5��� ��T ����A�� I���+��5:  

  

���3+6� �3$�� �'�!  

7 @��$�� <2�+�� ����4 12 ��B+$��� ����� )31/12/2008  

��!�5��� ��T ����A��  

��%�c!+�� �A!$"� )� @��$�� <2�+��    
J����  !
�  39000  

��c!+�� )� ��$�� ���8+� G5��� 12�3 9%7 �6���+��    
 �	���� ��(��  ! 0�
	���  )41000(  
������ ��(��  ! 0�
	���  12000  
��c!+�� )� ��$�� 12�3  10000  

�������E+��� �A!$"� )� @��$�� <2�+    
I�� �&�� 3��-  )15000(  

�����E+��� �A!$�� )� ��$�� 12�3  )15000(  
��%�&�+�� �A!$"� )� @��$�� <2�+��    

�
��� K��  ! 0�
	���  50000  
L
���� �
&	���  )14000(  

��%�&�+�� �A!$"� )� ��$�� 12�3  36000  
����  ! 0�
	���  !
�  31000  
���� �	���  ! ����  0  

�$��� ���B$ 12 ��$��  31000  
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� 6�# �
*�  �	 
�	! �8�-� �	��� �	&�;� 4���� <!���� �����
# ���
�� �8�-�:  

  

 �'�!����5���� )��$��"� )�5�+c�%�  
��&�8� ���7 ��,��� �'�!  

)��5 @��$�� <2�+��  12 ��B+$��� �$�%�30 ���:8 )2007  
  

  30 �	�% $�2007  30  $��	�%2006  
��c!+�� ���%�7 )� ����$�� ���2�+��      

 J��)0�
�/ ( ����   944.664  )4.143.258  (  
��
8C"��   6.834   319  
)L
��� (��
�/  �		��0�;
���� �	�
� ����;��  )87.551     (   6.202.312  
)L
��� (�&�
� �
8�-  )681.971   (  )654.371    (  

�		�� L
���  ���
&�� ��	��
� �	�
�# ���
�*���  )141.959   (  )221.454    (  
      

 ������ ����� =/� 12 ��c+��      
����;��  �	�
�0�;
����   1.137.999  )1.725.430  (  
����;�� �	��� 0�!��� �	�
�  )  )2.579.434   (  

�&�
� �
8�- ��(  )15.218      (  )  
E�/� �	�� 0����� ��(  )160          (   43.677  

E�/� ���� 0����  )45.001      (  )76.751       (  
��c!+�� ���%�7 )� ����$�� ���2�+�� 12�3   1.117.637  )3.154.390  (  

      
�� ���%�7 )� ����$�� ���2�+�����E+�      

 ���
�*����	�
�#  )   493.160  
�&�
� �8�-  ! �
�*���  )300.000   (  )1.427.254  (  

����
�*��� =
�% 6�# �
&!  )386.235   (  )1.494.499  (  
 ���
* ����;��  )2.724      (  )33.635       (  

 12�3� ���%�7 )� ����$�� ���2�+������E+�  )688.959   (  )2.462.228   (  

      
 ���%�7 )� ����$�� ���2�+����&�+��      

�
��� K��  )   3.688.487  
����B 0�C#  )   105.986  

 12�3 ���%�7 )� ����$�� ���2�+����&�+��  )   3.794.473  
      

��$�� 12 ��c+��   428.678  )1.822.145  (  
 ���� �	���  ! ����   457.274   2.279.419  

 �$��� ���B$ 12 ��$��   885.952   457.274  
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K�
/�� �����  

  

1����� ��%8+��  

�����  

 �
��� �	�%��� 7��2�� �	�� ���&	 M  0��!  ! �	�%��
�� M $���� �(� $� �
	*C*�� ����  ! �5-  ��� �	�
���:�

 �
	"�� M ���/��� [��� �
	��# I&� ��"2 6�B E�� 4(��� M �	8	���� 0�%���� �
	:��� �
� 4(�� �	�8�� �
�8��

�
��
� E��� M�
8�-�� $# �	�
��� �
���&��� �- 6�B �;
% �;�� 
�� M�
��+��� I&� 0�	�; ��	2� ��"2 6�B  

  � �	�
��� 0���Y�" �
��� �	�%��� ��	2� " �&� M  �
��� �	�%��� ��
/ �	��� .
/ �8-� �	�
��� �
��+��� ���� ���

����/��� �	�
��� �������� (
/��  ! �#
�� 0�	�� 0��58 
����; ���*� $�.  

  

� X�
��� J>�	  �
��� �	�%��� �
;�  ! �
�
�8�� ������� ������  ��&�� Q"��� 7C�/_� 7��/� 7	�
&��� $� �#��;

  �	 
�	! 
��
��/� $8�	� M:  

) �(  (
/�� �	��#  ! ��&��� �
���&� 6�# ���%�� 7�"� �%
���� �

	��� ��2� �;�
&� $# 0�
�#  �
��� �	�%���

�����  ! 1	�# $�8�� 
� ����� M�>
%���  >
���  ! �
��+��� 3��� �		��� ������ ���.  

) =(  
"�"!� 0��-��� �	�
��� ������� �	��� �	��# $�>�	  �
��� �	�%��� $B) <!� 
">�#� 
����#B 4�;	  ���

�	��
%��� �	�2�� 
"�>�� 0��%� K��� �#��� ( �	&� ���
��#� 3�>  ! �	!
>B E�/� �

	� 0�#
����

	�
�*��� ���! �� ���� �	��� I��A� $�8	 ��! M0��%� I��A�� �� $
���:� J� �	��� I��A� �� �


"��-� $� $	&� �
-� �� 05-��� 3���� �		�� 7�"�. 

) T(  $
���:� $��	�  ! ���� X�
� 1�	��� ��"2 M�	�
��� 0���P� �	>��� $� �
� ��>��  �
��� �	�%���

� $� ��	��8 �	�
��� 0���Y� 1#����� $	�
	��� 6�B D�( �&� ������ M�
�*��:����
����� �	�/��� ��
�. 

) �(  ������ 0�
*B� M
"	� 
�	! �
�
���:�� �	�
��� �

	��� �	�	����� ������� $# T�/	 : F���;  !  �
��� �	�%���

 �#
�	 
�� M
"	�#  �  ��� �
	�8�
� �

	��� F(� ��"2 6�B ���  ��� =
���� �	��� ���
%�  ! 
"�:���� ��%

0���� �
� 7
-�8� 6�# 
��
"2B  ! ���-��� ��&	  ��� ����/��� �	�
��� �
�
	���  ! 7&>���. 
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������� M�$��5 ��%8+��& 1�/��� ��%8+��& 1�2"� ��%8+�� 1,& 1����� ��%8+%� .�&$� �E6E R��$,.  

  

1�2"� ��%8+��  

 I�A �	�
��� ������� ��/��	���  �	&��� 7����� 6�B 0�	�� �	�
� �
��)�&� �"8��   )!� ���
� ������ (
/�� $�

 =�
� �	���  M $	������ $	��*����� ./�� 6�#�  M�(_!   �)��/� �� �	�
��� ������� ���&��! 7�"�� �(� <�%�	 ��

 
"��"� 3���  !  . 
"	�;	  ��� ����/��� ���	������ �C	�%��� $_! D�( �����/���  
� �̂�	*8 �	�
��� �������  ��
)��

 $� �	��  !J	>���� �  ��	 
�8 
"�
���&� �	���  ! �#
�� �* $��  M 
")���
! 6�B 7	>�� ������� D��  .  �
��
�

     )! 0����)�� �
)
	���  ! 0��;���� �
�
;�:�� �
�C&�� I�#� �	�%� �� �	�
��� ������� �	�%� $� I���� $_!

 �	�
��� �������.  

  

 ��%8+�� C��,/1�2"�  

��  ! 3���� $� 9	%   F
);�
� $����)��� $���*����� ��"	 �(� ��������  ! 3��@� �̂�	; �̂�-+� $�8	 
� �̂�	*8  >
�

 ��-� �� ���-+��� F(��  M  >
���  ! 3���� ���-+�  : <!�����  M �/���  !
��  M �
!�������  M �
&	����

 4����  , �
�*��:� 6�# ��
&���  . �8%�� ��	�� ���-+��� F(� J	���  
)"� 
�8  M  >
���  ! �8�- 4� 3��� 6�#

 ��������  ! 3��@� ���%� �-+� ��
*�� ���&�  .�"�  �
%�� 7������  >
���  ! 3���� �!�&� $_! D�( )�  �)	��� 


 E��8  !�2&�  1)� ���&���� ��
/���� �������� �:
��%� �		��  ! $
	%��.  

  

 ��%8+�� ���5A1�2"�  

��  �
;�:� �	�%���  =)�%� 4(��  �!�� �	�%��� 
̂&	�� ���&	 1� 
�8  M ���� 0�&� �	�
��� ������� ��
��� 0�	�� ��	

   M �)�
/ �	��� 1	�&	 E���� �	&��� F��2� $� 6�B �!
>P
�  M 0��&�� ����  ! �	����� =���  ! ���	���� 1	!

� 0��! E�� 6�# �*�%  ��� �
�
;�:� �� ���	���� ���	 1� �	&� �	�  .    ��)�� �
8�)-�� $)� �	*8 D
��\ 

 ��
���� �	�
��� ������� 6�B �!
>P
�\   �� ���)� K�/ 0�� $# �	�	���� ���-+��� $# �

	�� 
"�
	��&� 
̂�/��

�*8�  
� �	�� 0��! E�� 6�# ��������� �����  ! ���	���� $
	�� 
̂	�
	� 
̂���  �
;�:� �	�%��� ��/��	�  M.  

8��&�� M�$' �'�!�� J��/ 12 ����c+�� M��   

 �	�R� ����/�� 
̂�!� �	��� =� �8- 6�# �8�-�� 3���  ! ���	���� =
�% ��	:  

-  K
��� �� 
����&� �� ��/�.  

-  F����� 
̂�� K
��� ��� �	�
��� �������  ! 0������ U�
���� �#�100. %  
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- �	�
��� �������  ! 0������ U�
���� $# ��#  K
��� �� U�
�� 6�B �	��� =�8 E�/�� ������ ) 6&�� ��

 �� U�
�� 6�# E�/�� ������ $� �� �8 U�
�� ���� �/WK
���.   
)�8 F
;�:�  ! �	���� �-+�  $�8	!

  �	:  

  
 �	&� ��  ! F
;�:�  ! �	���� �-+� =                                         X   100%                       

  
  

  �
��� �
*��� I�&���  M D�( L
>	P:  
  

 �
)*�:  
 �/���  !
�� �
&	���� ) �:
	��� 7:,�(  

  
  1×20  2×20  3×20  4×20  5×20  

�
&	����  !
�  42400  42524  46200  53220  68136  
�/���  !
�  3692  1328  1496  4712  5588  
 �"��� $#:            
L
����  10.16  3.88  4.04  14.08  17.24  

 �#����� L
����  6.40  6.48  6.52  6.84  7.6  
  
  

 F
;�:� �	�%� ) �	��� =� �8- 6�#(  
  

  1×20  2×20  3×20  4×20  5×20  
�
&	����  !
� %  100  100.3  109.0  125.5  160.7  
�/���  !
� %  100  36.0  40.5  127.6  151.4  
 �"��� $#:            
L
����  %  100  38.2  39.8  138.6  169.7  

�#����� L
���� %  100  101.3  101.9  106.9  118.8  
  

     !
)� �)2 
)�	�  M ���/�� ���#�� E�� 6�# �/���  !
�  ! �
���� D
� $� �	�%��� �(� ����� $� 2%C	

 �̂�#
� 
̂�
;�� (/�	 �
&	�����̂���>�  6�%4×20  �
#  ! 
̂	�� �̂�
% 
#
���� ����� �*  M5×20 
��    !
)� �
���

� �
#  ! �̂�
% 
̂>
�/� �>�/
! �"��� $# L
����� �/��2×20    �
)#  ! �̂�
% �̂��&� ��&� �*  M4×20  �

5×20   . ��&�  ! ��2! �"��� $# �#����� L
���� 
������>�  ��� �8�-�� $� ���	�  M ���� K�/�� �C/

 0�
	� ������� 6�# �2!
%��� �"��� $� 1�0���>�  ���
"�  0�	��\   $)� �A��
� D�(�  M �#����� L
����  !

 �"��� $# ���%��� L
���� ��&� =���.  

  

 ) ����� ��� 	
��(  

 ) ���� ��� 	
��(  
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 �$������ ������� I��&���  

 �	�
��� ������� 6�# E�;�  ��� �C	�%��� =
; 6�B  �
;�:� �	�%��� 3��;B $8�	 ) �/��� ���
�� �	��	��� ( ��
����

	 �
	&� �	!��  ! ������� F(� �	�� (B  M ������� ��
#  ! �*�%  ��� �
�
;�:�� ���	���� �	���� �	�%� 1&� �"�

 �	�
���  .  D)�� ��-� ���  M�:�&� �� �	��� =� �8-  ! �	�
��� ������� �

	�� ��
# �
�
�� $# 0�
# ��&	�

 �
�
���� :��  M ��
���� �	�
��� ������� ��� $� ��  ! �
>
�/:�� ���
	��� ��� �8 $	� �
�C&�� �	����� ����

 0�%�� �	�
� ���
�  !  �8�� ���;���� 0�% 6�# ��.  

���$���� ���&�7 ��$�:��  
 1231 �&� )&$�' 5×20  &6×20  

  
  5×20  6×20  0�
	���/.���  

  U�����  
�
	�  

 6�B �����
  �
�;B
�����%  

U�����  
�
	�  

 6�B �����
  �
�;B
�����%  

U�����  
�
	�  

B ����� 6�
  �
�;B
�����%  

�����              

������� ����              
�	��  160000  2.8  320000  5.0  160000  100.0  

  �
�
)�%��  !
�
�	����  

320000  5.5  400000  6.3  80000  25.0  

 &���� $��/���  640000  11.1  80000  12.5  560000  \ )87.5(  
 �#�!�� �
!����


̂����  
32000  0.6  80000  1.2  48000  150.0  

  ��)���  �
�;B
���������  

1152000  20.0  1600000  25.0  448000  38.9  

 ���))&��  
))��
) !
�(  

4608000  80.0  4800.000  75.0  192000  4.1  

�����  �
�;B  5760.000  100.0  6400.000  100.0  640000  11.1  
              

���/��              
������� ���/              
���� �
�
�%  520000  9.0  800000  12.5  280000  53.8  
�!� <����  240000  4.2  400000  6.3  160000  66.7  

 �))�	�� ��))�/
�;��  

800000  13.9  800000  12.5  0  0  

���/��  �
�;B  1560000  27.1  2000000  31.3  440000  28.02  
              

 �	8���� <%              
 �
)))))��� K��

��!����  
3600000  62.5  3600000  56.2  0  0  

0�;�%� L
���  600000  10.4  800000  12.5  200000  33.3  
              

  ��)�/��  �
�;B
�	8���� <��%�  

5760000  100.0  6400000  100.0  640000  11.1  
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�?$���� �?�� �?���4  
 12 )�+�B+$��� )�+$��� )731 �&� )&$�' 6×20  &5×20  

  
  5×20  6×20   0�
	��� /.���  
  U�����  

�
)	�  
 6�B �����
 �
�;B  
�
&	����  

���U��  
�
)	�  

 6�B �����
 �
�;B  
�
&	����  

U�����  
�
)	�  

�)����  
%  

�
&	����  !
�  6.000.000  100.0  8.000.000  100.0  2.000.000  33.3  
  �#
))>��� 7	�
))8�

�#
����  
4.320.000  72.0  5.600.000  70.0  1.280.000  29.6  

              
J���� ��;�  1.680.000  28.0  2.400.000  30.0  720.000  42.9  

              
�	�-��� �
!����              

              
�	� �
!����  960.000  16.0  1.200.000  15.0  240.000  25.0  

�	���B �
!����  516.000  8.6  720.000  9.0  204.000  39.5  
              

  �
!��)��  �
�;B
�	�-���  

1.476.000  24.6  1.920.000  24.0  444.000  30.1  

�	�-��� �/�  204.000  3.4  480.000  6.0  276.000  135.3  
�#�!�� ����!  36.000  0.6  40.000  0.5  4.000  11.1  

E�/� �
!����  48.000  0.8  120.000  1.5  72.000  150.0  
              

�/���  !
�  120.000  2.0  320.000  4.0  200.000  166.7  
  

�$���� �:�+8� K�5�/ ����4  
 12 )�+�B+$��� )�+$��� )731 �&� )&$�' 6×20  &5×20  

  
  5×19  

	��
  
6×19  

�
	�  
  
 0�
	���/ .���%  

  0�);�%��� L
���� �	��
  !1 �	
	  

540000  600000  60000  11.1  

�/���  !
�  120000  320000  200000  166.7  
  660000  920000  260000  39.4  

 L��	 : �#����� L
����  60000  120000  60000  100.0  
  0�);�%��� L
���� �	��  

  !31 ����	�  
600000  800000  200000  33.3  

  
  �)�#�  M K
�� ��8 6���� ���� ���/���  M $	�� $# �	�
��� ������� �

	� ��
�� $�>�	 4(�� �
*��� �(�  !

 K
��� ��  ! ���� D�( U��� 6�B �	��� ��� �8- 6�# �� �8  ! �	���� ����� $#.  
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1�/��� ��%8+��  

  �!�� �	�%��� $#  ����� �	�%��� 7��/	  �)��
� ��� 7��/� $	� �
�C&�� �	�%� 6�# �8�	  ����� �	�%��� $�  !

  �
)	�
�;_� ���
��� ��� $� �� �8 ��
�� $� 
�8 M ��%� K
�� 6�# �
�C&�� D�� J>�	� M �	&� 0��! $# �	�
�

�������� 7��/�� ����
� �	��� ��( �::� 
"� ��
� �
�C# $# 7-8� 
� �̂�	*8 ���
���.  

  
� ����� ������ 1�/��� ��%8+�  

   
)"	�# ���)-�  ��� E�/�� ��
&��� �
&	���� $	� �
�C&�� J	>�� �	���� $� �	&� �/� ���
� �

	� �	�%� �#

  6)&	� M 0�
&��  ! K
��� �� �
&	����  !
� $�8	 �/��� ���
� �	�%��  ����� �	�%��� ���/��� �&! �(� M ���
���

 $# ��&	 1� D�( 15� �
&	����  !
�100 %K
��� �(� 6�B �/��� ���
� ��
#  �
� =�� �*.  

  

  �	�%��� �("� :
*� J>�	  �
��� ���;��  
  

�'� �??'�!  
 12 )�+�B+$��� )�+$��� )7 �$���� ��� ����431 �&� �&$�' 6×20 &5×20  

  
  2006  2005  

  U)�����  
�	����� �����  

%  
�
&	���� 6�B  

U)�����  
����� �	�����  

%  
�
&	���� 6�B  

�
&	����  !
�  1.484.000  100.0  1.318.000  100.0  
�#
���� �#
>��� ���8�  1.038.000  70.0  948.000  71.9  

          
J���� ��;�  446.000  30.0  370.000  28.1  

          
 �	�-��� �
!����:          
1	&	� �
!����  230.000  15.5  224.000  17.0  
�	���B �
!����  135.000  9.1  112.000  8.5  

          
�	�-��� �
!����  �
�;B  365.000  24.6  336.000  25.5  

          
�	�-��� �)/�  81.000  5.4  34.000  2.6  
����! �
!����  8.000  0.5  7.000  0.5  

          
�)/���  )!
�  73.000  4.9  27.000  2.1  

  
$� �>�/� �� �#
>��� ���8� $� ��
���� �/��� ���
� $� 2%C	 71.9 % �
#  ! �
&	����  !
� $�5×20  6�B

70 % �
#  !6×20  $� �	��� �
!���� �>�/� 
�8 M17 % 6�B15.5 %  D�()� �;	�� M �
&	����  !
� $�
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 �
&	����  !
� 6�B �	��� ���8 �/���  !
� ���\  $� ��� �(B M 7&>�� $� �*8� 6�B2.1 %   )!5×20   6)�B

4.9 % �
#  !6×20.  

��/��� ��%8+���&���� ��$�:��%� 1�  
  

     E�)/�� �)�
&��� ��)���  �
)�;B $	� �
�C&�� J	>�� �	���� $� �	&� �	���# �	��	� �

	� �	�%� �#

   $� D)�( 6)&	� M K
��� �� �����  �
�;B $�8	 �	��	��� �	�%��  ����� �	�%��� ���/��� �&! �(� M �	��	��
�

 15� 1# ��&	100 %� =�� �* M K
��� �(� 6�B �	���&�� �	��	��� ��
#  �
 .�
��� ���;��  )4\2 (  J)>�	

�	�%��� �("� :
*�.  

�'� �??'�!  
 12 �$������ ���&���� ��$�:����31 �&� )&$�' 5×20 &6×20  

  
  6×20  5×20  
  d?%5���  ��&���� �5�$��  d?%5���  ��&���� �5�$��  

�&?3"�          
��&��+� �&3/          

�?���$  75.000  5.0  90.000  7.5  
 �$��� ��5��8\ 12�3  150.000  10.0  108.000  9.0  

 )&:��1�%�  180.000  12.0  168.000  14.0  
Z����� �7&2�� ��2&�3�  30.000  2.0  42.000  3.5  
��&��+��� �&3"� 1����W  435.000  29.0  408.000  34.0  

�����E+�� ��"� �%�&A  300.000  20.0  300.000  25.0  
$�5�1 �����&  765.000  51.0  492.000  41.0  

�&3"� 1����W  1.500.000  100.0  1.200.000  100.0  
I&?3���          

��&��+� I&3�          
�$��� ��5��8  180000  12.0  120.000  10.0  
]?2� <��&/  96.000  6.4  90.000  7.5  

��8+�� ��5&%A�  60.000  4.0  42.000  3.5  
��&��+��� I&3��� 1����W  336.000  22.4  252.000  21.0  

��"� ��&A )��  240.000  16.0  90.000  7.5  
I&3��� 1����W  576.000  38.4  342.000  28.5  
��'%��� <&�8          

.&2���� ����� =/�  810.000  54.0  810.000  67.5  
�:�+8��� K�5�"�  114.000  7.6  48000  4.0  

��'%��� <&�8& I&3��� 1����W  1.500.000  100.0  1.200.000  100.0  

  
  

 $� �>�/� �����  �
�;B 6�B ��������� ����� ��� $� ��
���� �	���&�� �	��	��� $� 2%C	34 % �
#  !

5×20  6�B29 % �
#  !6×20  $� �����  �
�;B 6�B �	���� ��� �>�/� 
�8 M7 % �
#  !5×20  6�B5 %

 �
#  !6×20  . �
�;B 6�B �	���� �
�
�%�� ��� 
��  $� ����! �����9 % �
#  !5×20  6�B10 % �
#  !

6×20  . $� �����  �
�;B 6�B �	���� �
�
�%�� ��� 0�
	�� �	���� ��� I
�/� $� Q���	 $� $8���� $��

"�	��� $�8� �� 3C�# 6�B �	�� 
"� ���%	 �8�-�� $� �� M 
̂�
- �*8� �&�
�� �	�%��� �&�
�� 6�B �;
%  ! �8�-�� �

	
���:��	���� .� 6�B E�� 
�� M ��� �.  
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 $� ���� �����  �
�;B 6�B ���&����  
���� ��� $� 0��8(��� �	���&�� �	��	��� $� 2%C	 D�(841 %  !

5×20  6�B51 % �
#  !6×20  �;�� �	���� $	��� �C/ $� 
"�	��� �� �� 0�	�8�� 0�
	��� F(� $� J>���� $�� M

%C	 4(�� $� ���� �	8���� <%� ���/��  �
�;B 6�B 1��� $� 27.5 % �
#  !5×20  6�B16 % �
#  !6×20  

.  

  

������� M�$��5 ��%8+��  

  
���:��  �
��� �8���� �		��  ! ���/�����  �
��� �	�%��� ��
�� ���� ���� $� �	�
��� =��
�  �
��� �	�%���

� �	�
��� =��� �	��� ����� ��2���  �
��� �8���� ���
� �
8 3��� ����/��� �	�
��� ������� �
��� $� ��� 4� $� $

 ��	� Ĉ*�! �
���� $� F�	�� ���
�� �	��# ��� �(B :B 1��( �%� J>�� 6&�� �	&� ��:� 1� K	� �/��� ���
� ��

�# ��� �� =� �(B $8�� ��:� 4� 1� K	� 1��( �%� ���8 �;�� ��	�� I����� ���� 1��
�� �	�)��	� ( ���;�

 E�� Q��� ��
���� �� ����� F(� �C/ $� (B �%>�� ��:�� $	&� 6&� ����� �("� J��	 D�( �# �����

  &	 : 1_! ��������� ����� ���;� ���� ����
� �
%�� D�(8� ����� �	���  ! �;�� ��	�� I����� ���
��

 �	��# ��� �(B :B 
̂�	- �8�-�� ���	� $# 0�8! 
	�� $�8�	 D�( �# ��������� ���/�� �*� �
���� $� F�	�� ���
��

 �� $8�� ������� F(� $� �/W ��� 4� �� �	�
��� ������� $� ��� 4� ��
��  � ����� $_!  �
��
�� ������ 6�# 
"�����

�
��� $	� ��
���� �
8 �(B :B M6&� ����� F("� $�8	 :  0��%��� E�/�� �
���� I&� �� �	�
��� �������  ! �	&�

 �%���� ���� �	� $	� �� 0�%���� �	�
��� ���
���  ! ����� 7��/� $	� ��
���� ��� K
��� �(� 6�#� �	�
��� �������  !

� �(�� �	�
��� �������  ! ����� 7��/� $	� =�
� D
� $�8	 $� =;	 D�(� $���� ���� �� $� 7��/	 �� =�
��

E�/� �� $� ���+��� K�� �� E�/� ���+�.  

  

������� M�$��  

 0�# 6�B 
"�	��� $8�	  ���� �	�
��� =��� $� �	�8 ��# ���/��� $8�	 1_! �8�- 4�  �
��� �8���� �	�%� �#

 I���� 6�# D�( 7���	� �	&� 0��
2 K���� K	�� =��� F(� $� �#��;� �8� �
#��;� �	�%��� $� �������

 
"	�# �8�	  ��� =��� $# 7��/� �	&� =� ����� 6�# $��8�	 �;�� 0�	�� $�	��� =
%�� $�  �
���

�;�� ��	�� $�	��� =
%�� 
"���	�.  

  

 �!��	  �/���� ��%��
! �	�
��� =��� �&	���  �
��� �	�%��� �&	�� ��%� �%
���� �	�
��� �

	��� ���� $_! D�(8 1	��

 ;�
/�� ��%��� �!���  ��� �

	��� $# 
̂#�� 
̂�8 7��/� �

	�.  
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 � �	�	�� �
#��;� K�/ 6�B �	�
��� =��� 7	�� $8�	 �
# �8-��:  

1\  ���	��� =�liquidity ratios  

2\  �	�	�-��� 03
�8��� �
-�� =�activity ratios 

3\   �
��� �!���� �
��� K�� =�)�	�	���� (debt and capitalization ratios 

4\  �	%���� =�profitability ratios 

5\  <���� =�market ratios  

 

 �� �	�
��� =��
� $	��"��� ���� $��: 

•  =
%����"� ���34 )&����   ! �;�� 0�	���� 
"�
�����
� 3
!��� 6�# ���+��� 0���� �"�
���� ��%	 $	(���

��	� 6�# ���&� 0������ F(�� 
��	#���  ���	��� =� 6�# �8��	 
� �
���:� $_! D�(� �8�-�� �  

•  =
%����"� �%�&A )&����  I����� ����!� �
��� �	��� 6�# ���+��� 0��� 6�# 
̂��� �"�
���� $�8	!

 =�� M�
��� K�� =� ��-�  ���� �	���� E����  ! �	%���� =� �C/ $� K
�� 0������ F(�� �;�� ��	��


��� �!��� �.  

• )&�,����� )$�8�
��� (�	%���� =�� �
-�� =� ��% �8��	 �"�
���� $_!.  

• ���� �  ���+��� ��# �:
;� $� �
;� �8  ! 7&>��� 0���� �
� �!�&�� D�(� �	�
��� =��� �8 K��� 
"_!

�;�� �	���� E����  !� �	���� E����  !. 

 


��� =��� $� �	�8 ��# 6�# �#��;� �8 4���� 6&�� $	&� ����� 
"�� �	���� $� �	�
# �;�� 6�# 
">&� �	�

���+��� ��-� $� �
- �8 $# ��%� 4�� $�8�� 
"	�# �
��#:� $8�	� J>��.  

  

Z�&/ : ��&���� M�$ 

 6�# ���+��� 0��� 6�# �8%�� 7�"� ��������� ���/��� ��������� ����� �		��� �	�%� 6�B �	�
��� =��� F(� 7�"�

 �	�
%�� 
"�
�����
� 3
!���)��������� ( �� �	���� 1�- �� �	���� $� 
��	��� ��	 �
�����:� F(� $� 
���  M �;:� 0�	��

 6�# =;	 D�(� I���� <���� ��/ �� �	���� ��(�� �	�%� $� �� �	���� �
&	���� $� Q�
�� 4���� <!���� $�

(� $� �	!
8 �	�
��� 2��%� $� ���+��� ����� F)�	�� 6�B 
"�	�%� �"�	  ��� ( ���/�� ����� $# �	��� <���

 �	�� 6�B ��%��  8� ���� �� �� 
̂	�� ���� �� �	�� 0��! 6�B T
�%	 �� ����� F(� I&� $� D�(� ���������

��-� =��� $� �#��;��� F(��:  

1.  �&��+�� �5�$  
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 �̂�
-�� 
��*8�� 
��"-�� =��� ���� $�  �� 6�# ���+��� 0��� K
	�� K���  ��� 6���� �����  � ��

 �	 
�8 ����� F(� =�%�� �	!
>B 3
�#� �	� $��� �#��� �;�� 0�	���� �
�����:
� 3
!���:  

  

 �&��+�� �5�$=  
��������� ����� 

 �� ����� F("� <����� �
	&����)1:2( 
��������� ���/�� 

  
$8�	 : �
	&��� �(� $8��  $ 
�8 1� 
̂�
/ 
̂���� �̂�
	&� �
- �8� �; (B ��-�� �8�� �
��+��� �8� F�
��#�

��8��� ��
%  ! 1# 7��/	 �
���:� �:
%  ! ���&	 4(�� �
	&��� . 3
!��� 6�# 05-��� 0���� ��
�� �#�

������ ����� $� ��8� ����� 
"	��  ��� 05-��� $� I���	 �	�
;�� �
�����:
�  �
��
�� 0�	; ���"�� ����� ���

 ���	��� $� D�(� ������ $# �̂�	&� �� :̂C>� $�8	 �� 
̂
	%� I���!:� �(� �*� $8�� ������ 6�# ��8� 0�����

 ��������� ����� ����� 6�# K	�� ��������� ���/��� ��������� ����� $	� ��C&�� 6�# ���&� 05-��� E��

 $_!  �
��
�� ��! K� ��
&	 ������ ��58 �	���
! ���� K	�� �8�� 6�# �8�� 
"� 
"	�# (/+	 ������� ���

 F(� 6�# =����� $8�	 $8��  
*�� ���	� $# 7��/� ���� ���	� $� �A� ������ ��58 �#
>��� ��
&�

�C/ $� ������� ���  ! �	�����:  

 �. ��������� ����� ��
&� <	���� �	�%���.  

 =. � �����E�/�� �	�
��� =��� $	�� 
"	� ��
����� �	*5��.  

 T.  <����� �
	&��
� D����� ��#2:1 1� �����:� =;	� ��
* 1� 6�#.  

 

 �>�/� 
"	�� ������� ��� $� �; ��2��� 0�	�8 �	�� �
�!��� �����  ��� �
8�-�
! ���3+�� �'�! �E� 
��

"	�� �	���� �
�!���� $�8�	  ��� �
8�-�� �	#
��� �
8�-�� �*� �&���� 
"	�� ������� ��� $� �; ��2�� �	A 


 �
8�-�� K8# 6�# �#
>� 
"	�� K	� �:
��:� �8�- $� (B D�(  ! �#
>��� �*� D�(8 6� :� �	�
;����

������� ��� 6�# �*+	 
�� �	#
���.  

   
2.  ������� ��&���� �5�$  

� ��� $� �̂��-� �*8� ����� F(�� �	���� 1�-� �	���� �*� ������� �&	�� ����� 6�# ��! �8�� 
"� (B ������

 $��/��� �*� ���	� ���� ����� �&����  "!  �
��
�� ��������� ���/��� ��������� ����� $	� ��
���� �#

 �*8�� 1��	�  ! I
�/C� 
̂>�&� ��������� ����� ��
# $� ��# �*8� 1�  &���� ����� 
̂;
	�%�

 D�(� �	����� 6�# �	�8 �8-� ���&� ������� ���  ! 
"	�# ���&	  ��� �#
>��� ��	� $� 
�8 �	�� 6�B �	�%���


�� $	�#��;� 6�B ��������� ����� �	��� ��	 1_!:  

 �.  �*� ������� �&	�� ����) �	���� / ���+��� ���
�*��:� /�	���� ��(��.(  

 =. �� ������� ���� ���
��� $� ���	� �)������� ��	�� (  &���� $��/��� �*�)�#
>���.(  

 �	 
�8 ����� F(� =
��%� $8�	�:  
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 �&	���� ���	��� ���=   ��&��+��� �&3"�– ) ����� ��g �7�*5 +Z����� �7&2���� C���3���( 

��&��+��� I&3��� 

  

	��# $� D�(� �#
>��� ��&���� ����� F(� $� 2%C $� 
�8 ���� �	�� 0���� T
�%� �	�� 6�B 
"�	�%� �

�	�� 6�B 
"�	�%� �	
8�B ��# �
��%� D
�.  

 �� ����� F("� <����� �
	&����1:1  �(� �	�&� $8�	 : $8�� ���+��� ���	� 6�# �8%�� 6��� �%�� �*��  ��

� ���+� $�� E�/� �� $� 7��2�� 7C�/: �̂�2 <����� �
	&��� 1� 
�8 �/R ��# �
;� $�� E�/

 $�8�  �
��
�� 0�	; �	A 
̂�	� $�8� �� �� ��	�� 0��! �&� �	�%��� <%��� �	���� ��(�� $�8� $� ���%��� $�

 K
���� $�� ���+��� �	�
;�� �
�����:
� 3
!��� �	
8�B �!�&� $�  �
��� �	���� $8�� ����� F(�� ���
� �	A

 &���� $��/��
�.  
  

3.  ����$�� )��&� �7��  
 F(� �
���
! M�	���� 
"�
	��# �C/ 
"	�� �	���� 1�-� �	���� �	��� 6�# 05-��� 0��� E�� ����� F(� K	��

 �����)$������ �#�� ( =;	 D�(� ����� F("�  �� �
	&� �;�	 :� �	���� �
&��� ���/��:� 6�# �̂�-+� ���&	

� �#�� $	� ��
���� ��� $� �� D�(8� ��*
���� �,-��� E�� �	���� $���� �#�� $	�� 05-��� E�� �	���� $���

 �%
���� �	���� ���/���  ! 03
�8�� 
̂�
	�� ����� F(� �&�� ���
��� ������ 05-���  ! �	���� $���� �#��

 �	 
�8 �	���� $���� �#�� =
��%� $8�	�:  

  

 �	���� $���� �#��=  5��� 12�3��&$��� ���� 
 =��� 

 ����$�� +����$�� N5! 

  
�	�
��� <������ ���+��� ���
�*��:� $� $�8�� �	���� 1�-.  

  

4.  ����$�� �5�$  
 =��%�� ��������� ����� $�> ���	� �*8���  �	���� ��&�� �*�� 
"�
�8� 
"� ����� F("� I&��� ��"	�

 �	 
�8 ����� F(�:  
  

 �	���� ���=   ����$�� + ����$�� N5!)����� <��&/( 

��&��+��� I&3��� 

  
 <
��� D
� $�8	 �� �� �̂�	�8 E�/�� ��������� ����� �;% $�8	 �� (B �̂��/ �*�	 : �� ����� F(� I
�/��

����� �	���� �!�	 
�� $	�� 4�
; �8- 6�#  
���� �	"�� 6�# 1�;��� ��%� D���� �%�� ���+��� $	����.  

5.  ������ ����� =/� 12�3  
 $	��"�� �	�%� $8�	� ���+��� �	�
;�� �
	��&��  ! ��/���  ��� ��������� ����� ��
&�� �
��� K��� ���	


�� ��
&�� �
��� K���:  
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 �.  ����� ����� $� ���/��:� �	�� ��"���� �(�� ��������� ����� �8 1� ���	� ��
&�� �
��� K��  �
�;B

��������8�-�� ���	�� �̂�-+� ���&	 : �̂���� ��.  

 =.  4� ��������� ���/�� ���;�� ��������� ����� ���;� $	� <���� �*�	 ��� ��
&�� �
��� K��  !
�

 ����� 0�
	� ����� 6�# �
��#:� $8�	 : 
̂>	� $8�� ��������� ���/�� �	��� 6�# ��������� ����� 0����

�� ���/�� $# ��������� =
��%� $8�	� �8�-�� E�� ���	��� �	
�8 ��# �� �	
�8 E�� 6�# �8%��  ! �������

 �	 
�8 ��
&�� �
��� K��  !
�:  

  
 ������ ����� =/� 12�3 = ��&��+��� �&3"�– ��&��+��� I&3���  

  
 D�(� ������� 
̂	�8 
̂�
	�� �*�	 
�B =���  �
�8 ��� �*�	 : ��
&�� �
��� K��  !
� 4� ����� J>�	 �"!

��������� ���/�� 0��	� $� ��%����� ��������� ���/�
� �	���� �	A ��������� ����� $� 3�;��.  

  

6. ������ ����� =/� 12�3 9�W 1�%��� )&:���� �5�$  
 ����� F(� I
�/� $_! �* $�� ��
&�� �
��� K��  !
�  !  &���� $��/��� ���
�� E�� ����� F(� �"2��

  ! �� 0�
�/ 9��% ���%	� ���� 
̂��� <����� �	�� 6�B �#
>��� �	�%� �	��# $� D�(� �8�-�� �%���

 �	 
�8 ����� F(� =
��%� $8�	� D�( 3��; $�:  

  

 ��
&�� �
��� K��  !
� 6�B $��/��� ���=  1�%��� )&:���� 

������ ����� =/� 12�3 

  

̂	���� 
"��# �-	 �
8�-�� I&� $� �; 
�8  6�# =;	 D�(� 
��	A $� �*8� �� 
��	A $�� �
���  ! ��

 �
���:� ����!  ! 
"	��  &���� $��/��� 0�
	� ��
%�� F(�  ! �8�-��)������� ( ��8��� ����!  ! 1>	�/��

��
&�� �
��� K�� 6�# �*+	 F���� �(�� ��������� �����  �
� 6�# D�( <��	�.  

 

 �������� ����
� 0�
	���� �;% 
�� ��+��� ��  ������ ��
&�� �
��� K�� 6��� �������  ! ����  ����

������ ��
&�� �
��� K�� 6��	 1_! ������
� 1� 2��%� $� =;	  ���� ��������� �����. 

  

7. ��&��+��� �&3"� �3�$�� 15�$�� ]�:&+��  

�	 1� (B ���
��� ����� Ĉ�8� ���&	 ��������� ���@� �	������ ����� ��� $� �� �8� �	���� �	���� $	

 �	 
�8 ���������:  

 ��������� ����� $� ��� �8� �	���� �	����=   ��&��+��� �&3"� )� �3/ �')Z���($�( 
 ×100% 

��&��+��� �&3"� .&��� 

  
8. ���&��� ����$�� �����+86� ��Ac+�� �5�$  
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�&� 0���P� �	���� ����� F(� �C/ $�  ��	�� 
"��# ������ �8�-�� 
"	! �	����  ��� �	���� 0���� �!

  ! 0���P� �
�� ��"��� �
	� ��# K	�� 
"� 4� �	���� E�/� ��
�� 6�B �;
%�� $�� 
"���	� 6�# �
��#:
�

=��%�� 7����� ��/�  ��	�� �8�-�� ��# �*5�	 $� �	�
%�� ��
���� �	A �	���� 0�	�; ��
�� $# 9%��� 

 �	 
�8 ����� F(�:  

 �	��	�� �
;
	�%C� �	����� ���=   ��&��+��� �&3"�– 1�%��� )&:���� 

 1�&��� ������� ���%���� C���'+ ����)@��$��( 

  
 �	 
�8 4����  ��	�� �
	��&�� 7	�
8� ��&� =��%	�:  

  
) ����5��� �(%'+ + ����5��& ����� � C���3���– ��3���& ��'6B+���[��� @��$ <2�+ �E�+ � 1+�� C�( 

360  &/365 �$��� I��/ ��7 I&� 

  
�	;�
/ �	�� �
�!�� 
"	�# =���	  ��� 7	�
8���� �
���� 6�# �8�� ����� F(� $_! D�(�.  

  
9. )&���� 9�W @��$�� <2�+�� �5�$:  

 $� D�(� 
"�	� ���/ 6�# ���+��� 0��� K	��  ��� =��� $� ���&� ����� F(�� �	���� �
�!���� 0��� �C/

$�	��� ���/ 6�# ���+��� �
	��# $�.  

  

�	�
��� ���
&��� �C/ $� �	���� �
�!���� =��%��:  

 ���%���� G5� 12�3 + ��'6B+���)����$�� ��T ���($��(  
  

 �	 
�8 ����� F(� =
��%� ��	�:  
  
)I�� <
�%��:� H	���� $# �2��(  
  

���%���� )� @��$�� <2�+�� 

��c%� ����:+��� .&��� 
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 1%�7 ��E�:  

 i���+5 1, ��' ��'�!�� -�8W ��$�:�� 1%� ���231/12/2001  

d%5� )��5 d%5� )��5 

200000 ���
*�� �����  !
� 210000 ��!���� �
��� K�� 

50000  ���� ��
� �#
>�  50000  0��;%� L
���  

30000  �
/ ����  96000  �&�� �;�� ��	�� I��� 0��
! �10%  

  70000 $�	��      

  )5000 (
"	! D�8-� $�	� .�/�  40000  $����  

65000  $		����  !
�  30000  �!� <����  

  60000 I�� <����  10000  
"&	��� L���� L
���  

  )5000 (��/ .�/�      

55000        

20000  �	�
� <����  15000   6�# =%�� �;�� 0�	�� I���

7�-8���  

30000  �	��  5000  ��%��� =���>  

10000  
̂���� �#�!�� 7	�
��  4000  ��%��� 7	�
��  

460000    460000    

  

$� ���# �(_!:  

1.  �
&	����810000 .  

2.  �
&	���� �
%����� �������10000 . 

3.   �	�-��� J����  !
�200000 . 

4.  ���
*�� ����� DC"���10000 . 

M&%A���:  

1.  
"�		��� 
��	���� ������� ��� =
��%� �#
��� �
	&� $5� 
̂��#1:2.  

2. 
��	���� �&	���� ���	��� ��� =
��%�. 

3. �	���� $���� ��&� =
��%�. 

4. �	���� ��� =
��%�. 

5. ��
&�� �
��� K��  !
� �
;	B. 

6. ��
&�� �
��� K�� 6�B  &���� $��/��� ��� =
��%�. 
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7. $�	��� 4���� <!���� ��� �
;	B. 

8. ��� �	���� J	>��� ���; ���#B��������� ����� $� ��� �8� �	�. 

�8��:  

�%�� ���C�� �

	��� �	";�� ��� �	�����  !:  

1.  ��������� �����] = 
"�
8-� �8� �#
>���) ��
� + ���� +�	�-��� �%� + ( $		����  !
� + I���� <���� +

 �	�
��� <����� + �	���� +
���� �#�!���� 7	�
����[  

 ��������� �����= 50000  +30000  +65000  +55000  +20000  +30000  +10000 =260000  

 �2%C� : $
8�P
� $
8 �(B :B 1�������� ����� $�> 
̂���� �#�!���� 7	�
���� �
��#B ��# I&��� E�	

 
�������B .  

2 .��-�� ���� $# ��� 0��  ! ������ <%���  ��� �
�����:� �8 ��-�� ��������� ���/�� $� �8:  

 $������ + �!��� <���� + 
"&	��� L������ L
���� + �;�� 0�	�� I��� + ��%��� =���> +

��%��� 7	�
��  

 =40000  +30000  +10000  +15000  +5000  +4000  

 =104000  

3 . ��/���� �	���� �
�!���� =  �	�-��� J����  !
� +�
8C"��:�  

 =200000  +10000  

 =210000  

   1\  �&��+�� �5�$= 
��������� ����� 

��������� ���/�� 

  

= 
260000 

 =1:2.5  
104000 


��	��� :��������� ����� $� 7�� $	�
	� 1��
�	� 1	��	 ��������� ���/�� $� �
	� �8 $�.  
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 �#
��� �
	&� �� ��
�� �&���� ����� �		��1:2.  

    2\  ������� ��&���� �5�$=  
��� ��������� ��– ) �#
>��� +
̂���� �#�!�� 7	�
��( 

��������� ���/�� 

  

= 
26000 – )5000  +30000  +10000( 

=  
260000 – 90000  

1040000 104000  

  

 =1:1.63 
̂�	���.  

 
��	��� : 1��
�	 ��������� ���/�� $� �
	� �8 $�1.63 ������� �&	�� ����� $� �
	�.  

3 \  )��&� ���� ����$�� = 
�
&	����  !
� 

 �	�� + �	�� 1�-)�	�
� <����( 

  

= 
)810000 \10000( 

=  
800000  

 =16 ���  
30000  +20000 50000  

  

4 \  ����$�� �5�$ M��+8� = 
 �	�� +�	�� 1�- 

��������� ���/�� 

  

                   = 
50000 

 =0.48  :1  
104000 

  

� $� �
	� �8 $� 4� 1	��	� 1��
�	 ��������� ���/�48 �	���� 1�-� 0��
;�� �	���� $� 
̂�	��� [��.  

  

5 \ ������ ����� =/� 12�3   = ��������� �����– ��������� ���/��  

         =260000 – 104000  

         =156000  
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6 \  ������ ����� =/� 9�W 1�%��� )&:���� �5�$

= 

 &���� $��/��� 

�
��� K��  !
� ��
&�� 

                          = 
50000  +30000 

 =0.51  :1  
156000 

 �*�	  &���� $��/��� $� 4�51 % 
"�
������ �	��� �	���� �8�-�� $_!  �
��
�� ��
&�� �
��� K��  !
� $�

��� �&	�� ���� 
"	�� 6��	 1� 
�8  &���� $��/��� $� 3�; 4� �	��� 6�B 3�;��� $�� �	�
;�� ���� �&� ����

 ��
&	 
�� �	�
;�� �
�����:�49 %��
&�� �
��� K��  !
� $�. 

  

7 \  )&��%� @��$�� <2�+�� �5�$

 = 

���%���� )� @��$�� <2�+�� 
  

�	��� �
�����:� ���;� 

                           = 
2100000 

  
 ��������� ���/�� +�;�� ��	�� I��� 

  

                          = 
21000 

=  
210000   =1.05  :

1  104000  +96000 200000  

8 \ ��&��+��� �&3r� 15�$�� ]�:&+��:  

��&��+��� �&3"� ��&��+��� �&3"� .&��� 9�W �&��+��� �3"� �5�$ 

��
� �#
>� 50000  19.23% )50000/260000  ×100 (% �
��� �(8�� 

�
/ ����  30000  11.54%  

$�	��  65000  25) % .�/� L�� ��� �	���� 6�# �
��#:� $8���� $�


"	! D�8-��� $�	���(  

I���� <����  55000  21.15%  

�	�
� <����  20000  7.7%  

�	��  30000  11.53%  


̂���� �#�!�� 7	�
��  10000  3.84%  

���;���  260000  100 % 
̂�	���  
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Z��$�E :   A�!$�� M�$  

 E�� =��� F(� K	��� �8�-�� �%
���� ������� ���/���  ! 0���P� 03
�8)����� ���/��� �	�#
! E�� ( F(� ��"��

  �
�;B �8-� �8�-�� �%
���� ������� ���/��� �	�%�� =���)����� ���;� ( 03
�8 �	�%�� ��/��� 
�8 �"; $�

��-� =��� F(�� E�/� �"; $� ����� $� ��� �8 ���/���:  

1. ��� )��&� ���� �&3"� .&(Total Assets Turnover)  

 �	 
�8 ��&��� �(� =
��%� ��	�:  

 ����� ���;� $���� ��&� = 

�	���� �	!
��� �
&	���� 

 =0��   �&3"� .&��� 12�3) �&3/ �'

�'�!��( 

  

 �#
��� =� �� ����� F(� ��
��� ��� $� =;	 D�(� ����� F("� <��� �
	&� �;�	 :�) �
8�-����*
���� (

  ! ��
��� ��&��� $� 6�#� �8�-��  ! ����� $���� ��&� $� �;� �(_! ���
��� ������ �8�-�� =� ���

�	�
��� ���-+��� $� �*8� �� �%�� 6�# ��	 D�( $_! �#
���:  

 �. �����  ! �
�*��:� .�.  

 =.  ���@� 7*8��� �C���:�) �*8� ��# �
#
� /�*8� ��# �
	��� ��.(  

 T. ��#��	��� $� 0�;5��� ���� 6�# 
"��#  ! �8�-�� �
.  

 �. ����� $� �	*8�� T
�%� : �&�� ���� �8�-�� 3��-.  

2. �%����� �&3"� )��&� ����  

 �	 
�8 ��&��� �(� =��%	�:  

 ���
&�� ����� $���� ��&� = 
�	���� �	!
��� �
&	���� 

 =0��  
�%����� �&3"� 12�3 

  

�� $� �>!� ��&��� �(�� �	�
&�� �8�-�� �
	��#  ! Ĉ&! ��/���  ��� ����� 6�# ��! �8�	 1� <�
�

�	��� 0�;+��� ����
8 �	�
&�� �8�-�� �
	��#  ! ��/��� :  ��� ����� 6*��	�.  
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3.  �+5�E�� �&3"� )��&� ����(Fixed Assets Turnover)  

 �	 
�8 ��&��� �(� =��%	�:  

 ���
*�� ����� $���� ��&� = 
�	���� �	!
��� �
&	���� 

 =0��  
�+5�E�� �&3"� 12�3 

  

 �� 
�# 1>
�/� �� 1#
���� ����# 9	% $� ����� ���;� $���� ��&� �	�8 �% 6�B 1�-	 ��&��� �(��

 ��*
���� �
8�-��  ! ��
�)�#
��� �
	&� ( 7���	� ���
*�� ����� �C����� ���/��� E�� 6�# �8�	 18��

�� �(�6�# ��&�:  

 �.  ���
*�� ����� ���8�) 3��-�� $�* + �*� ���/��C� 0��
; J��� 6�% 
"	�# <��  ��� 7	�
���� �8

=	�;���� =	8����� D�
�;��� 3��-�� ����#� $	�5���� .	�/���� ���� 7	�
�� ...H��.(  

 =. ���
*�� ���@�  ;
�P� ��&��.  

 T.  �&����� DC"��:� ��
	�)� �� ��
*�� ������	����� 0�
#B �� �	���� ( 6�B 4�+	� DC"��:� $� D�(�

��&��� 0�
	�  �
��
�� ����� ��	� I
�/�.  

 �. 
"� �8������ ����� 6�#� �	��� $� 0�;5��� ���� 6�# �8�-�� �
��#� E��.  
  

4.  ��&��+��� �&3"� )��&� ����(Current Assets Turnover)  

 �	 
�8 ��&��� �(� =��%	�:  
  

�� ��&� ���
*�� ����� $�� = 
�	!
��� �	���� �
&	���� 

 =0��  
��&��+��� �&3"� 12�3 

  

 ��������� ����� ���/���� �C���� E�� 6�# �8�	 18�� ���
��� E�/�� �:�&��� Ĉ�8� ���&	 ��&��� �(��

�
&	���� �	��� �;� $�.  
  

� ��� $� =;	 D�(� ��&��� �("�  �� �
	&� �;�	 :� ������ �8�-�� ��&� ��� �#
��� ��&� �� 1��
��

 ���
���) /	�
��� �
	&���.(  
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5.  �$����� I�H�� )��&� ����(Receivables Turnover)  

 �	���� ��(�� ���	� 6�# �-+� �"!  �
��
�� �	���� ��(�� �	�%� 6�# �8�-�� 0��� K
	�� ��&��� �(� ��/��	�

 �	 
�8 =��%	�:  

$���� ��&�  �	���� ��(�� = 
�	���� ��;R� �
&	����  !
� 

 =0��  
�$����� I�H�� 1����W 

  

 �;� $� D�(� I���� <���� ��/ .�/�� 
"	! D�8-��� $�	��� .�/� L�� ��# 6�B 
� F
��:� =;	�

 0�	;�� �	A $�	��� �*�	 4(��� ��(�� $� ��8� 3�; �	�%� 0�8!  �&	 : $�)
"	! D�8-� (;	 
�8 F
��:� =

 6�B 4�+	 
"��/ $5� ��&�� �� <
�%��:� H	�
�� 
"�	�%�  &	 : 
"��/ $� ����/��� �:
	��8�
V�B

 I���� <���� .%! =;	 D�(� �	���� ��(�� $���� ��&� 0�
	�  �
��
�� I���� <���� �	��  ! I
�/�

 �	��� ��&��� �(� 6�# 3
�� ��&��� �(� =
��%� �# ����/��� ��(�� �	�%� ���  >���  ��� 0���� �!�&�

 ��&��� $
8 �(_! M�	����12  �	���� ��(�� $���� �#�� $� 4� 0��12  ��	 1�  &	 �(�� ����  ! 0��

 ���� ����� D�(� $R� $� �"- �&� �	���� ��(�� �	�%�)12 �"- ( ��&� $
8 �(_! $������ ��&� 6�#

 $������6 �  &	 �("! ���� �	 
�8 D�(� $R� $� $	�"- �&� ��	 �	���� ��(�� �	�%� $:  

  

 ����)12 �"-( 
 =2 �"-  

 �$����� I�H�� )��&� ����)6 (���� 

  

 0�� $_! ��"-�� $� :�� �
	� 6�B ���� 
��% �(B�)0��! ( H	�
� $	� �&����� 0���� F(�� �
	�
� $�8�� �	�%���

�	� �	�%�  H	�
�� �;R� �	��� 
�8 
"�
��%� ��	  ���� �	�%��� 0��! 6��� ��;R� �
&	���� $# �;�
�� ��(�� �

 �	:  

           �	�%��� 0��!= 
360  ��	) �� ���� �
	� ��#365( 

 =��	  
�$����� I�H�� )��&� ���� 

  

 =360  ×  
�	���� ��(��  �
�;B 
��;R� �
&	����  !
�  

  

�(�� $���� ��&� =
��%� �#� �	 
�8 =��%	 4(��� �	���� ��(�� ����� 6�# ���& $� �>�	 �	���� �:  
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 �	���� ��(�� ����� = 
  ! �	���� ��(�� �	��1/1  +  ! �	���� ��(�� �	��31/12 

2 

 

�	������ �
������� ���	���� �*� �
&���� �;� $� D�(�.  

 �� �	���� ��(�� $���� ��&�� <��� �
	&� �;�	 :� �	�%��� 0��! ��
��� ��� $� =;	 D�(� �	�%��� 0����

 E�/�� �
8�-�� E�� �	���� ��(�� $���� ��&�� �	�%��� 0��! �� �8�-�� E�� �	���� ��(�� $���� ��&��

 �8�- E�� �	�%��� 0��! �
8 �(_! ��*
����28  �8�-�� 
"	�B  ���  ��� �#
��� E��� ��	)��*
���� �
8�-�� (

40   ! 0��-�� ��
	� �8�-�� �
��� 6�# �̂�-+� $�8� �� �� 0�
��� ���&� �8�-�� E�� �	�%��� 0��! $_! ��	

 �#� �	�%��� 0��! =
��%� �# �8�-��  ! �&����� �	�%��� ��
	� �
��#:� $	&� (/�� =;	 D�(� ��(�� �	�%�

�
"�� �	�%� ��
	� �
��
! �	���� ��(�� $���� ��&� =
��%� �	���� ��(�� �	��  ! 0�
	� 6�B 4�+	 �) �8���

$		���� �	��  ! (�	�%��� 0��! 0�
	�� �	���� ��(�� $���� ��&� 0�
	�  �
��
��.  

6. �$����� I�H�� )��&� ����:  

 $�� ������ 0�� ��
�B� �	/5� ��	 $58 ������ ��(�� 0���B  ! �	�
��� 0���P� 03
�8� �8% ��&��� �(� K	�	�

� �	 
�8 ��&��� �(� =��%	� �8�-�� �&��� ���>P:  

 ������ ��(�� $���� ��&�

= 

 �	!
��� ��;R� �
	��-���)�	����( 
 

) )&$����� +]2��� <��&/( 

  

������ H	�
� 6�%� �;R� 3��-�� H	�
� $� 0�����  �� ������ 0��! =
��%� $8�	 D�( 6�# 3
��.  

 ������ 0��!)�� $���� ��&��
	�
� ������ ��( = (360 × 
������ ��(�� 

 
��;R� �
	��-��� 

 ������ 0��! �� = 
360 ��	 

 
�$����� I�H�� )��&� ���� 

  

7.  1%� ��' ������ �H, M�+8�& 1�%��� )&:���� )��&� ����(Inventory Turnover:  

  &���� $��/��� $���� ��&� = 
�
&	���� ���8� 

 
 )&:���� A�&+�1�%��� 

  

  &���� $��/��� ������

= 

 �#
>�1/1  + �#
>�31/12 
 

2 
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 �#
>� $# �
���&� �!��� �� �(B�1/1  �#
>� ���&�31/12  �� �(B �
%�� D�(8� M$��/��� ����� ��
*��  �

 �;�	 :� �	!
��� �
&	���
� 
"# I	&�� D�( �# �
&	���� ���8� $# �
���&� 6�# ���%�� $� $8��

 ������ �:�&� ��� �8�-�� 
"	�B  ���  ��� �#
��� �:�&� �� 1��
�� =;	 D�(� ��&��� �("� <��� �
	&�

 �
���� 6�# �̂�-+� ���&	 D�( $_! 
̂>�/� ��&���� 4�
&�� 
"&>�  ! �
&	���� �
8 �(_! �8�-�� K�� ���
���

  &���� $��/���)$��/���  ! �
�*��:� 0�
	� (���	 
��  $
8 
̂&���� ��&��� $
8 �(B� ��
/�� 7	�
8� $� D�(

 �	��� $# �8�-�� �;#� $��/��� (
� ��
/� $� D�( ���	 
� �� $��/��� ��	� I
�/� 6�# �̂�-+� D�(

3C�&�� �
	��� I&�.  

  

8.  ������ ����� =/� 12�3 )��&� ����(Net Working Capital Turnover):  

 03
�8 E�� ��&��� �(� K	�	� 
�8 ��&��� �(� =
��%� ��	� 
"� 2��%�  ��� ���
��� ����� �C����  ! 0���P�

 �	:  

  

 ��
&�� �
��� K��  !
� $���� ��&�= 
�	���� �	!
��� �
&	���� 

 
������ ����� =/� 12�3 

  

�� �
	&��� ��� �#
��� �
	&� �� ��
���� $� �� : D�(� ����� F("�  �� �
	&� �;�	 :� /	�
�.  
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 1%�7 ��E� : �'�!� ���&���� ��$�:���� 1%� ���2)31/12/2001'�� ,1 12 ) & @ ه   

�&3"�   I&3��� 

d%5� )��5 d%5� )��5 

 30000   ���
* ���� 200000 ��!���� �
��� K�� 

 )50000 (DC"��� .�/� 4000 �
	�
	�%� 

250000   100000  �;�� ��	�� I���  

100000  �� $��/��� &��  40000  �;�� 0�	�� I���  

  60000   $�	��  60000  $����  

  )5000 (–    
"	! D�8-� $�	� .�/�  30000  �!� <����  

55000    20000  ��%��� =���>  

45000  I���� <����  10000  ��%��� 7	�
��  

30000  �	�
��� <�����      

20000  �	����      

500000    500000    

  

$� ���# �(_!:  

1\ 
&	���� ��� �2001  ����900000  
"� �
	�70 %1�;W.  

2\   ���� �
	��-���500000  �
	�80  
"� %1�;W. 

3\  0���� ��� �#
>�60000. 

4\  ���
*�� ����� $�>40000 DC"��� .�/� 
"� K	� �	��� 0�;+�. 

  

M&%A���:  

1\ ����� ���;� $���� ��&� �
;	B.  

2\ ���
*�� ����� $���� ��&� �
;	B. 

3\ ��&� �
;	B ��������� ����� $����. 

4\ ��
&�� �
��� K��  !
� $���� ��&� �
;	B. 

5\ �	���� ��(�� $���� ��&� �
;	B. 

6\ �	�%��� 0��! =
��%�. 

7\ ������ ��(�� $���� ��&� �
;	B. 

8\ ������ 0��! =
��%�. 
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9\ $�(/���� $���� ��&� �
;	B. 

10 \ ���
&�� �����  !
� $���� ��&� �
;	B. 

�8�� :  

"; �	�����  !�%�� �������� �

	��� �:  

 �.  ��������� �����  =100000  +5500  +45000  +30000  +20000  =250000  

 =.  ��;R� �
&	����  =900000  ×70 = %630000  

 T.  ��;R� �
	��-���  =500000  ×80 = %400000  

 �.  �
&	���� ���8�      = �#
>�1/1  + �	!
��� �
	��-���–  �#
>�31/12  

               =60000  +500000 \ 100000  

      =460000  

1 \  �&3"� .&��� )��&� ����= 
����5��� 12�3 

 ����� ���;�  !
�)�	��	��
� ����� =
; ���;�( 

  

                                   = 
900000 

 =1.8 0��  
500000 

2 \    �+5�E�� �&3"� )��&� ����= 
����5��� 12�3 

����  !
����
*�� � 

  

                                    = 
900000 

 =3.6  0��  
250000 

  

3 \  ��&��+��� �&3"� )��&� ����= 
����5��� 12�3 

��������� ����� 

  

                                    = 
900000 

=3.6  0��  
250000 

  

4 \  ������ ����� =/� 12�3 )��&� ���� = 
�3����5��� 12 

��
&�� �
��� K��  !
� 

 ��
&�� �
��� K��  !
�     = ��������� �����– ��������� ���/��  

 ��������� ���/��     =40000  +60000  +30000  +20000  +10000  
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         =160000  

��
&�� �
��� K��  !
�     =250000 – 160000 = 90000  

  

5 \  �$����� I�H�� )��&� ����= 
�5����%�b� ��� 

 $�	�� +I�� <���� 

I���� <���� ��/ .�/� �� 
"	! D�8-� $�	� .�/� L�� ��	 $� $��  

                              = 
630000 

 =6 ����  
60000  +45000 

  

6 \  ��38+�� ��+2 =360 × 
 )&$��� +V54 <��&/ 

��;R� �
&	���� 

  

 =360  × 
60000  +45000 

 =60 I&�  
630000 


"� E�/� <�� 0�&� �	�%��� 0��! =
��%� $8�	 
�8:  

/\  ��38+�� ��+2= 
360 I&� 

�	���� ��(�� $���� ��&� 

  

= 
360 

 =60 I&�  
6 

  

M\  ��38+�� ��+2= 
 )&$��� +V54 <��&/ 

 ��	�� ��;R� �
&	���� ��&� 

  

 1�&��� �%�b� ����5��� ����&= 
�%�b� ����5��� 

360 

  

= 
630000 

 =1750 ��$��  
360 
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 ��38+�� ��+2= 
6000  +45000 

 =60 I&�  
1750 

  

�L86� : ���+7� I+360  9%7 ���+7�� :&��& �$��� I��/ ��7 I&�365 I&�.  

  

7 \  �$����� I�H�� )��&� ����= 
�%�b� ����+!��� 

 $���� +�!� <���� 

  

= 
400000 

 =4.44 ���  
60000  +30000 

8 \  ������ ��+2 =360 × 
 )&$��� +]2� <��&/ 

��;R� �
	��-��� 

  

 =360 × 
60000  +30000 

 =81 I&�  
400000 

1%� ��' -��/ <�A ���5 ������ ��+2 M��+8� )'�� ��':  

/\   ������ ��+2 = 
360 

  
������ ��(�� $���� ��&� 

  

= 
360 

 =81 I&�  
4.4444 

  

M\ ������ ��+2  = 
 )&$��� +]2� <��&/ 

  
 ��	�� ��;R� �
	��-��� ��&� 

  

 1�&��� �%�b� ����+!��� ����&= 
�%�b� ����+!��� 

  
360 

  

= 
400000 

 =1111.11 ��$��  
360 
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 ������ ��+2 = 
60000  +30000 

 =81 I&�  
1111.11 

  

� 0��!� ������ 0��! $	� ��
����  �
��� �	���� 6�# =;	 ��� �	�%��� 0��! �
8 �(_! �	�%��)<��� ( ������ 0��!

 ��  ! 
"	��	 
�� 
"�
������ �	��� �	��� ���%��� U�
���� $�� 3C�&�� 0���� �	�%� �	���� �8�-�� $�  &	 �("!

 �
��� ��&��  ! ������ ��
/� 
"�;	� $
���.  

 

	 �("! �	�%��� 0��! <��� ������ 0��! �
8 �(B 
�� 0���� �	�%� �#�� ��� �
�����:� �	��� �8�-�� 6�# $�  &

 $� ���� �	�%��� 0��! $�8�� 0��
; 0���P� ��&� $� �>�	 D�(� M�8�-�� ���	� 6�# 
̂��> �8-	 
�� 3C�&��

������ 0��!.  

9 \  )&:���� )��&� ���� = 
����5��� �(%'+ 

  
$��/��� ����� 

  

 )&:���� A�&+�& = 
 �7�*51/1  + �7�*531/12 

  
2 

  

 = 
60000  +100000 

 =80000  
2 

  

 )&:���� )��&� ���� = 
460000 

 =5.75 ���  
80000 
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 * 1%� ��' 1�%��� )&:���� )��&� ���� M�+8� V�5��= 
��2�3�� ����5��� 

  
 &���� $��/��� 

  

                                                          = 
900000 

 =9 ����  
100000 

  

10\  �%����� �&3"� 12�3 )��&� ����= 
����5��� 12�3 

  
���
&�� �����  !
� 

  

 ���
&�� �����  !
�� = �8�-�� ���� �8  !
�– ���
&�� �	A �����  

 =500000 – ) �	�
��� <����� +�	��� 0�;+��� �����(  

 =500000 – )30000  +40000(  

 =50000 – 70000  =430000  

 �%����� �&3"� 12�3 )��&� ���� = 
900000 

 =2.09 ���  
430000 

  

Z�E��E : ����� =/� M�$)��$&����� M�$(  

 ���
�� �
8 �(_! ���-��� ����;�� �	���  ! $	������ ���-��� =
%�� $� �8 ���
�� E�� =��� F(� K	���

 ���-��� =
%��)�	8���� ($_! ��8��  �  $	����� ���
�� �
8 �(B 
�� ���-��� =
%�� 
"��%�	 �
�/�� �2&�

 3�;��� ���-��� =
%�� �>�	 
� 
̂��
A� $������ 
"��%�	 ��
%�� F(�  ! �
�/�� �2&� $_! �	�����  ! ��8��  �

 ���-��� 6�# 0��	��� �"%�	 D�( $� ����� �	���  ! $	����� 6�B)0���_8 (�
�*��� ��5�  <��	 
� �(�� $8��

  ! ���-��� =
%�� J; �(_! 0��
/��� $� 6�#� �̂��� $�>�	 D�( $8�� 1%	>�� <�� 
�8 �	8���
� 0�;
���� 1	�#

 $� ��8� �	%���� 6�# 
��	*5� $�8	 �	8���
� 0�;
���� $_! D�(�� ��8� $�8�� 
"	�# $���%	�  ��� L
���� $_! D�(

���	��� 6�# 
��	*5�.  
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 F(��$� �8 ��-� =��� $� �#��;���:  

1. ��'%��� 9�W V��+4�� �5�$:  

 �>�	 
� 0�
#� �	8���� <��% �� ��
�� ����� �	���  ! $	����� ���
�� ���� E�� ����� F(� K	���

&���� �	����� ��
%  ! $������ 
"� ����	 �	
�� �*�	 
">
�/� $� �&���� �	A ����� F(� $�8� $� $������ �
	

 �	#
��� �
��+���  ! ����� F("� <����1:1  $	��
���� <��% ���;� $# I����:� ����� �	�� : $� 4�

�	8���� <��% ���
�� �� �	�
��� ���-��� ���� �	���  ! 
"���
�� $�8� $� 4�.  

  

� ��������� ���/�� $� Ĉ8 ��-�  ���� �	��� �
�����:� �	�; 1� ���	 
� I����:�� �;�� ��	�� I����

 1�	��� I����:� �;% 6�B ������ $8�	� 
"�
�%��� �
;W �
8 
�"� E�/� �
������ �	�� I���� �
�B�

 �	 
�8 E�/�:  

 V��+4�� I�8 = �&3"� .&���– ��'%��� <&�8  

  

# 0��;%��� L
����� ��!���� �
��� K�� $� Ĉ8 ��-�! 
"%	>�� <��  ���� �	8���� <��% 
�� �8- 6�

)0���� L
���� �
	�
	�%�.(  

 �	 
�8 ����� F(� =
��%� $8�	�:  

  

 �	8���� 6�B I����:� ���

= 

 I����:�)�	��� �
�����:� ���;�( 
 ×100%  

��'%��� <&�8 

  

2. ��'%��� <&�8 9�W ��&��+��� I&3��� �5�$:  

�������� ���/�� <	�� $# �� 4(�� �	����� ����� $	�� ����� F(�� �
8 �(_! �	8���� <��% �� ��
�� �

 �	���  ! ���
���� $# �;�� ��	�� $�	��� =
%�� �;%	� D�( �# ��	�� �	�����  ! �	8���� ����� ���
��

 ���+��� F(�)
">���B ( �;�� ��	�� I����� $�)��������� ���/�� ( ��������� ���/�� ��� $_!  �
��
��

����� F(�� �&���� $�8��  ����� F(� =
��%� $8�	� �8�-�� E�� 0���/�� �;�� 6�# �̂�-+� $�8� $� $8�	

 �	 
�8:  

 

 �	8���� <% 6�B ��������� ���/�� ���= 
������� ���/ 

 ×100%  
��'%��� <&�8 
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3. �+5�E�� �&3"� 9�W ��'%��� <&�8 �5�$:  

 ����� �	���  ! �	8���� ����� ���
�� E�� ����� F(� K	��� 0���P� �#
�� ����� F(� $_!  �
��
�� ���
*��

 �̂�-+� ���&	 �("! �>�/� ���
*�� ����� 6�B �	8���� ��� �
8 �(_! =������ �	����� �� �	�%�  ! �	�
���

 ����� 6�B 3�;��� �	�
��� 0���P� 6�# =;	 D�(� ���
*�� ����� �	���  ! �	8���� ����� ���
�� I
�/� 6�#

���� ���
�� �
���� 6�# �̂�-+� ���&	 �("! �&���� ����� F(� �
8 �(B 
�� 0�	�; ���
* ���� 4� �	���  ! �	8

 ���
* ���� 4� �	���� I����:� 6�B 1;���� 0���P� 6�# =;	 D�(� ���
*�� ����� �	���  ! �	8���� �����

 �	 
�8 ����� F(� =
��%� $8�	� 1	!
>B:  

 �	8���� <% ��� ���
*�� ����� 6�B

 = 

�	8�� <��% 
 ×100%  

�+5�E�� �&3"� 12�3 

  

 ���
*�� �����  !
�� = ���
*�� ����� ���8�– DC"��:� �
��/�  

4. V��+4�� 9�W ��&��+��� �&3"� �5�$:  

�	���� �C/ $� ��	 I����� ���� $� D�(� ������ 6�# �8�-�� 0��� 6�# �̂�-+� ���&� ����� F(��  0�!�����

)��������� ����� $� 
̂�
� �̂��# ���&�  ���� ( ����� $� ��8� ��� D���  ��� ���+��� $_!  �
��
��

 ��� ��/� ���
*�� ����� $� �� D�(  ! =����� ��8� ������ 6�# 
"���� $�8� I����:� �� ��
�� ���������

� K8# 6�# 
"&	� �� 
"�	��� �# 
"��	� $� 0�	�8 �	 
�8 ����� F(� =
��%� $8�	� ��������� ����:  

 I����:� 6�B ��������� ����� ��� = 
��������� ����� ���;� 

 ×100%  
��c%� ����:+��� .&��� 

�	��� �
�����:�� ��������� ����� $	� ��C&�� J>�� ����� F(� $� 2%C.  
  

5. �&3"� 9�W ��c%� ����:+��� �5�$:  

�%�� �	 
�8 ����� F(� =�:  

 �	��� �
�����:� ���;�)������ �#�� $# �2�� I��( 
 ×100%  

�&3"� .&��� 12�3 

  

  &	 ����� F(� �
���� $� I����� =
%��� �	8���� 1;���  ��� ��
/��� �
����  &	 ����� F(� �
�����

8 3
�#� �8-	 
�� ����� �	���  ! I����:� ���
�� �
����$�	��� F(� ���/ �;� $� �8�-�� 6�# 0�	�.  
  

6. ����� =/� �'�, �5�$:  

 F(� =
��%� ��	� �;�� �	�� �	����� ��
�� ���;� 6�B �;�� ��	�� �
�����:� ��� ����� F(� K	���

 �	 
�8 �����:  
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 �
��� K�� �8	� ���

 = 

�;�� ��	�� �
�����:� 

 ×100%   ��"� �%�&A ����:+�� +<&�8  ������� IB�"� �%�8 + IB�"�

�:�+���� 

  

 = 
�;�� ��	�� �
�����:� 

 ×100%  
��"� ��&A ��&�+�� ���3� .&��� 

  

 �
��� K�� �8	�� = $	��
���� <��%)0�
��� �"��� �	�
# �"�� + (�;�� ��	�� �
�����:�.  

7. ���&(�� ��Ac+ ���� ��7:  

�-�� L
��� 0��� E�� ����� F(� K	��� �;�� 0�	��� �;�� ��	�� I����� ����! �	��� 6�# �8) 0��� 4�

������� F(� �!� 6�# �8�-�� ( ���/ 6�# �8�-�� 0��� 6�# �̂�-+� D�( $
8 �&���� ����� F(� �
8 
��8�

�� F(� =��%�� I����� ������ 3
!��� �	
8�B  !� �8�-��  ! $	������ $	>����� ��*  ! �	�	 
�� 
"�	� ���

 �	 
�8:  

  

 ������� �	����� ���� ��#= 

 ������� ���  �	�-��� J����  !
�

=���>���  =0��  

�7&2���� ��&$��� ���&(�� 

  

 �%
�� �	�� �*�� L
���� $� �
��#� 6�# ������� �!� �;� $� J���� 6�# 
��
��#� ����� F(� 6�# (/+	 $8��


�� �	A �(� �
%�� ����  ! $8�� �!��� �	�� 4� 
"	�� �!��	 $� $�� �	�
# 
̂%
��� �8�-�� <�%� �� (B ������ <�

��;W �
&	�� J���� 
"# Q�  ��� �
&	���� $�8� $� 
"� 0�	*8 =
��� D�(� D��� �� <����
�.  

 D�(� �8�-�� E�� 0�!����� U�
���� $� F�	���� 1&!� =;���� �	%��� �����:� �*�� : 0��
��� $� 
�8 F(� �	��� ��

 �	 
�8 J���� �����:  

  

 ������� �	��� ���� ��#= 
 =���>�� �&� J����  !
� + =���>�� + 0��
��� +DC"��:� 

  
�7&2���� ��&$��� ���&(�� 

�;�� �	�� $	��� ���/ ��� 6�# ��%! ��! �;�� ��	�� I����� 0��
�� ����� F(� =
��%� $8�	�.  

  

8. )&���� ���� �5�$:  

 �	 
�8 ����� F(� =��%��:  
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"�	� ���/ 6�# �8�-�� 0���

= 

 =���>��� ������� ���  �	�-��� J����  !
� ×)1 \ =���>�� ��&�( 

 ��&$��� V&���� A��4/ +��&$��� ����(�� 

  

�	���� I����� ����!� �
��� �	��� 6�# �8�-�� L
��� 0��� ����� F(� K	���.  

  

9. %��!�� ��Ac+�� �5�$�:  

 �*� �	��
&��� �
�����:� �8 �
��#:� $	&� (/5� ����� F(��) ������� / I����� �
��� / L
���� �
&	���

 0�
����� �"�@� /���
*�� ���@� �	���� ���
;	P� ( �	 
�8 ����� F(� =��%��:  

  

  

 ���
-�� �	����� ���= 

 =���>��� ������� ��� J����  !
� + �
8C"��:� +���
;	:� 

 �7&2���� ���&(�� + ��������

+ 

�:�+���� IB�"� K�5�/ 
+

 �%�&A�� V&���� A��4/

��"� 

)1 \ M���*�� ����( )1 \ M���*�� ����( 

  

��E�:  

 �8�-�  �
��� �8���� ���
�  �R�)� ( H	�
��  � 
�831/12/2002  �� $# �8�-�� �/��� ���
��2002  

  

  

  

Z�&/ :'���� ����4 12 �'�!%� 1����� :31/12/2002  

���
* ���� 3500000  

\ DC"��� .�/� )100000(  

���
* ����  !
�  250000 

��������� �����   150000  

����� ���;�   400000  

��!���� �
��� K��  150000   

�
	�
	�%�  60000    

�;�� ��	�� �
������  100000    

������� ���/  90000    

���;���  400000    
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Z��$�E : �$� )7 �'�!%� ����� ����499      

�	!
��� �
&	����    1000000  

\ �
&	���� ���8�    )600000(  

J���� ��;�    400000  

\ �	���� �	� 7	�
��  80000    

\ �	���B 7	�
��  70000    

    )150000(  

=���>��� ������� ���  �	�-��� J����  !
�    250000  

 \ �	���� 0��
���    )12000(  

=���>�� ���� 0��
��� �&� J����  !
�    238000  

 +�	�
# �	A E�/� �����	�    7000  

=���>�� ��� ��
-�� J����  !
�    245000  

\  ��&�� =���>��40%    )98000(  

=���>�� �&� ��
-�� J����  !
�    147000  

  

 �	 
� ���# �(_!:  

1\  ��	�� �
8C"��� �
&	���� ���8� $�> $�2000 .  

2\  0��
! ��&�� �;�� �	�� I�� �*�� �;�� ��	�� �
�����:�12 % 4���� ������ ����1000. 

3\  �	�
� <���� ��������� ����� $�>25000  ���
*�� ����� $�>�35000 �	��� 0�;+� ����. 

M&%A���:  

1\ �	8���� 6�B I����:� ��� �
;	B.  

2\ �	8���� <��% 6�B ��������� ���/�� ��� �
;	B. 

3\ ���
*�� ����� 6�B �	8���� <��% ���. 

4\ I����:� 6�B ��������� ����� ���. 

5\ ����� 6�B �	��� �
�����:� ���. 

6\ �
��� K�� �8	� ���. 

7\ ������� �	��� ����! ��#. 

8\ $�	��� ���/ ���. 

9\ �	�
��� �&!���� ���. 

�8��:  
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1 \  ��'%��� 9�W V��+4�� �5�$= 
��c%� ����:+��� .&��� 

× 100%  
�	8���� <��% 

  

= 
100000  +90000 

 ×100 = %9.04 %Z�5���+  
210000 

 ��
&� �
�����:� $� 4�90 % �	��� �
�����
� �	�� �	8���� <��% $� �
	� �8 $�  &	 �(�� �	8���� <��% $�

 ��
&�0.9 �
	�.  

    2 \  <&�8 9�W ��&��+��� I&3��� �5�$

 ��'%���= 

&��+��� I&3����� 
 ×100%  

�	8���� <��% 

  

= 
90000 

 ×100 = %43 %Z�5���+  
210000 

  

3 \  �+5�E�� �&3"� 9�W ��'%��� <&�8 �5�$= 
��'%��� <&�8 

 ×100%  
���
* ����  !
� 

  

= 
210000 

 ×100 = %84%  
250000 

  

4 \  V��+4�� 9�W ��&��+��� �&3"� �5�$= 
��&��+��� �&3"� .&��� 

 ×100%  
�	��� �
�����:� ���;� 

  

= 
150000 

 ×100 = %79 %Z�5���+  
190000 

  

5 \  �&3"� 9�W ��c%� ����:+��� �5�$= 
��c%� ����:+��� .&��� 

 ×100%  
����� ���;�  !
� 

  

= 
190000 

 ×100 = %47.5%  
400000 
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6 \  =/� �'�, �5�$

 �����= 

��"� �%�&A ����:+�� 

 ×100%  <��%  �	�
&�� �"�@� �	8���� + �;�� ��	�� �
������ + �"���

0�
����� 

  

= 
100000 

 ×100 = %32.25%  
210000  +100000 

  

7 \  ���&(�� ��Ac+ ���� ��7 = 
< 1%�c!+�� G5��� 12�3.C.V 

  
�#�!���� �	���� ������� 

  

= 
250000 

 =20.83 ���  
12000 

  

  

8 \  )���� ���� �5�$= 
�3 M���*��& ���&(�� �54 1%�c!+�� G5��� 12 ×)1\ M���*�� ����( 

 �#�!���� 0��
��� +�	���� I����� �
��� 

  

= 
250000  ×)1 \0.4( 

=  
150000  

 =6.818 ���  
12000  +10000 22000  

  

 
"�
���� I����� ������ 3
!��� �	���� �	�	�-��� �8�-�� L
��� $� 4�6.8 $	&� (/�� �� 0�� =���>�� �
��#:�.  

  

9 \  ������� ��2���� �5�$= 
��"� �%�&A ����:+��� 

 ×100%  
����� ���;� 

  

= 
100000 

 ×100 = %25%  
400000 

  

Z��5�� : ��85��� �5�$  
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 �	�
��� �
�
	��� $� �	�8 ��# 6�# 7���� ���-� 4� �	%�� $� D�(� �	%���� K		
�� 0�# ��/��� 0�
&��  !

	�-���� �	%���� K
	��  ! �*+� ��/���  ��� �	��
%��� <����� �8�-�� 
"	�B  ���  ��� �#
��� �&	�� $� 
�8 �	�

�C/ $� �	%���� ����� ��	� ��/�����:  
  

1.  ����� ����4 ���7W)���7"� ���+$ ����4 ( ��&���� M�$��5  

� 4� L
��� �	�%�� ��	�� �"��� ����  �� �
&	����  !
� �� ��
�� �8 ���� <	�� $# D�( ��	� ���+

�	!
��� �
&	���� 6�# �/��� ���
� ��
# $� ��#.  
  

2.  ����5��� 9�W G5��� ���� �5�$(Gross Profit Margin) 

 ��	 J���� ��;� $� 9	% �
&	���� ���8� ��
# 0���B  ! ���+��� 0���B 03
�8 K
	�� ��/��� ����� F(��

 ��
���� �C/ $� 1	�B ������ ����� F("�  �� �
	&� �;�	 :� �
&	���� ���8� $	�� �	!
��� �
&	���� $	�

 ��;� ��� =
��%� $8�	� ���
��� ������ �8�-�� =� ��� �#
��� =� �� ��
���� 3��;B $� �� : D�(�

 �	 
�8 J����:  

  

 J���� ��;� ��� = 
�
	��&�� J�� ��;� 

 ×100%  
����5��� 12�3 

  

� ���� G5�� = ��2�3�� ����5���– ����5��� �(%'+  

3.  ���%���� G5� 12�3 �5�$(Operating Income Margin)  

 �8 �
��#:� $	&� (/5� �� �
&	���� ���8� 6�# ����� : 
"� :B 
"� ���8� ���&�� ���
��� ����
8 ����� F(��

 �	&	��� 7	�
����� �	���P� 7	�
���� �*� �	�	�-��� 7	�
���� 4� 6�B �!�&�  ! 0���P� �#
�� 
̂>	�  ��

 $� �� : D�(� ����� F("� <��� �
	&� �;�	 :� ��
�/ �	� ��8�� $� $�� �	��� �&� I	�/� �	���� E��

 �	 
�8 ����� F(� =
��%� $8�	� ���
��� ������ �8�-�� =� ��� �#
��� =� �� ��
����:  

 �
	��&�� J��  !
� ���)�!
%�� (= 
=���>��� ������� ��� �
	��&�� J��  !
� 

 ×100%  
��&$��� ���(3�� ����5��� 

  

4.  ����5��� 9�W ���!�� G5��� 12�3 �5�$(Net Income Margin)  

 ������ ��	 4(��� ��
-�� J���� 6�# ���&� �� �
	��&�� J�� 6�# ����� : 
"8�� ���
��� =��
8 ����� F(��

$	&� (/�� �&� 1	�B  �;�	 :� �	�
&�� �	A E�/�� �����	P�� �	���� �������� �	�
&�� �	A 7	�
���� �
��#:�

 ���
��� ������ �8�-�� =� ��� �#
��� �
	&� �� ��
���� $� �� : D�(� ����� F("� <��� �
	&�) �
	&���

 /	�
��� ( �	 
�8 ����� F(� =
��%� $8�	�:  
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 ��
-�� J����  !
� ���= 
=���>��� ������� �&� ��
-�� J����  !
� 

 ×100%  
��&$��� ����5��� 12�3 

  

5.  �%����� �&3"� 9�W ���%���� G5� 12�3 �5�$)������ � �&���(  

 ����� 9	% $�� �;%�� 9	% $� ����/��� �
8�-�� $	� ��
����� �	%���� K
	�� =��� �>!� $� ����� F(��

� $� 6�# ���
&�� ����� �	 
�8 ����� F(� =��%�� �#
��� K��  ��:  

  

 �	���	P� 0���� = 
=���>��� ������� ���  �	�-��� J����  !
� 

 ×100%  
�%����� �&3"� 12�3 

  

6.  �&3"� .&��� 9�W G5��� 12�3 �5�$(ROA) (Return On Assets)  

��#:� $	&� (/5� 9	%� �88 ���-��� �	%�� E�� ����� F(� K	��� ������� ���  �	�-��� J����  !
� �


 �	 
�8 ����� F(� =��%�� 0��*����� ������ ���;�  &�  ���� �8�-�� ���� �8 �� ��
�� =���>���:  

 ����� ���;� 6�B J����  !
� ���= 
=���>��� ������� ���  �	�-��� J����  !
� 

 ×100%  
�'�!�� �&3/ ]��� 12�3 

  

5��+8� )'�� ��'1%� ��' N:  

 ����� 6�# ��
&��= 
 =���>�� �&� J���� + 0��
���)1\ =���>�� ��&�( 

 ×100%  
�'�!�� �&3/ ]��� 12�3 

  

12 ���� � �7��+ �5�$�� vH,&:  

� . �	����
� ��
/�� �������� (
/��  ! 0�#
����.  

= . �	�	�-��� 03
�8�� E�� ����� F(� K8&�.  

� . ��� 03
�8�� ���-+� �>!� $� ���&��	�	�-. 

  

7.  ��E+���� ����� =/� 9�W G5��� 12�3 �5�$(Return On Capital Employed)  

  ���� �;�� ��	�� �	����� ��
�� �� ��
�� 1�	�%� $� �8�-�� �8�� 4(�� ��
&��� J���� $	�� ����� F(��

 $� �8 ��-�) �	8���� <��% +�;�� ��	�� I����� ( �	 
�8 ����� F(� =��%��:  

���  ��*����� �
��� K�� 6�B J����  !
�= 
I����� ����! ��� ��
-�� J����  !
� 

 ×100%  
 ��'%��� <&�8 +��"� �%�&A ����:+�� 
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�;�� 0�	�� �	
���� �C	"�� ��
�� D���� �!�� ��  ��� 0��
���  *�� $� =;	 
� I����� 0��
! ���
&� �#�.  

8.  ��'%��� 9�W G5��� 12�3 �5�$)��'%��� 9%7 ������:(  

 ����� �	��8 ����� F(� ��/��� �
8�-�� $� �	*8��  !� �	8���� ����� 1��%� 4(�� ��
&�� K	�� ����� F(��

 ������� �&� ��
-�� J����  !
� 6�# ����� F(� ���&�� 0��*����� ������ ���;� 6�B J����  !
� ��� ���
���

"��� L
��� L�� �&�� =���>��� �	 
�8 ����� F(� =��%�� �	8���� <��% �� ��
�� 0�
����� �:  

 �	8���� 6�B J����  !
� ���

= 

=���>��� ������� �&� ��
-�� J����  !
�– ) �"��� L
���

0�
�����(  ×100%  

��'%��� <&�8 

  

:� $	��*����
� .
/�� ��
&�� �	2&�  ! 0���P� L
;� 0��� E�� K	�� ����� F(�� F("� <��� �
	&� �;�	 

 /	�
��� �
	&��� ��� �#
��� �
	&� �� ��
���� $� �� : D�(� �����.  
  

��E�:  

 �8�-�  �
��� �8���� ���
�� �/��� ���
� �

	� 6�# �
��#:
� )�  ( <�
��� �
*���  !) =� ����� �# ������

�	�	����.(  
  

M&%A���:  

1\ ����� =��
� �/��� ���
� ���#B�	.  

2\ J���� ��;� ��� �
;	B. 

3\ �
	��&�� J��  !
� ��� �
;	B. 

4\ �
&	���� 6�B ��
-�� J����  !
� ��� �
;	B. 

5\ �	���	P� 0���� =
��%�. 

6\ ����� ���;� 6�# ��
&�� �
;	B 

7\ �
�*��:� 6�# ��
&�� �
;	B. 

8\ �	8���� 6�# ��
&�� �
;	B. 
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600000  
1000000 

�8��:  

1\  �8�-� �/��� ���
� )�  ( �� $#99  �	����� =��
�) �
&	���� �� ��
�� �� �8� �	���� �	���� �	�%�

�	!
���.(  

 �8  ��; $
	� 

100%  �
&	����  !
� 

)60(%   \ �
&	���� ���8�           ×100 = %60%  

     

     

40%   J���� ��;�             ×100 = %40%  

     

     

  8% \  �	������ �	��� 7	�
��                      ×100 %

 =100%  

     

     

  7% \ �	���B 7	�
��        ×100 %  

     

)15(%     

25%   =���>��� ������� ���  �	�-��� J����  !
�  

)1.2(%   \ �	���� 0��
���  

23.8%   ��	�>�� ���� 0��
��� �&� J����  !
�  

0.7%    +E�/� �����	B  

24.5%   =���>�� ��� ��
-�� J����  !
�  

)9.8(%   \ =���>��  

14.7%   ��	�>�� �&� ��
-�� J����  !
�  

   

2 \                 G5��� ���� �5�$= 
G5��� ���� 

 ×100%  
�
&	����  !
� 

  

= 
400000 

 ×100 = %40%  
1000000 

400000  
1000000 

80000  
1000000 

70000  
1000000 
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3 \         ���%���� G5� 12�3 �5�$= 
M���*��& ���&(�� �54 1%�c!+�� G5��� 12�3 

 ×100%  
 !
� �
&	���� 

  

                                      = 
250000 

 ×100 = %25%  
1000000 

4 \       ����5�%� ���!�� G5��� 12�3 �5�$= 
M���*�� ��c5 ���!�� G5��� 12�3 

 ×100%  
�
&	����  !
� 

  

                                                = 
147000 

 ×100 = %14.7%  
1000000 

  

5 \                          ������ � �&���= 
M���*��& ���&(�� �54 1%�c!+�� G5��� 12�3 

 ×100%  
���
&�� �����  !
� 

  

= 
250000 

 ×100%  
250000  

 ×100 = %73.5%  
400000 – )25000  +35000( 340000  

  

6 \        �&3"� 9%7 ������= 
 1%�c!+�� G5��� 12�3M���*��& ���&(�� �54 

 ×100%  
����� �8  !
� 

  

= 
250000 

 ×100 = %62.5%  
400000 

  

7 \  ���E+��� 9%7 ������= 
M���*�� ��5 ���! G5� 12�3 

 ×100%  
0��*����� ������ ���;� 

  

= 
147000 

 ×100 = %36.75%  
400000 

  

8 \  ��'%��� 9%7 ������

= 

��*�� ��5 ���! G5� 12�3 M�– �:�+���� IB�"� K�5�/ 
 ×100%  

�	8���� <��% 
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                   = 
147000 – �(3 

 ×100 = %70%  
210000 

  

Z����� :<&��� M�$  

 �	 
� =��� $� �#��;��� F(� ��-��:  

1.  ���8��� K�5�"� )� IB��� M�3$)IB��� 9%7 ������ ((Earning Per Share)  

� $� ����� F(� ���&�� F(� =��%�� �8�-�� 
"��%�  ��� L
���� $� �"��� =	� K	��  �� �	%���� ���-+

 �	 
�8 �����:  

 ���%��� L
���� $� �"��� =	�(EPS) =  
 =���>�� �&� J����  !
�– 0�
����� �"��� L
��� 

������� IB�"� ��7 

  

� $� =��� D�(� L�>��� ��#� 
"��� ��# ����� F(� 6�# (/+	� 
�B 
"&	�; ���� $� 7�� ���%��� L
���

 L
���� K� 
���%� �	�
&�� �"��� ��# K� 
�"� . �8�-��� K �8�-�� $� 
>��!� �(_! 
"� 3�; �;%	�

 
"%
��� $� �̂3�; �#�� ��! . �8�-�� 
�� 
"� 3�; 4� �;%� ��� L
���� �8 �#�� K �8�-�� $8�

� F(� $_!  �
��
��  �
��� ��;%� �8�-�� $� �A� �>�/� $�8�� . �8�-��� �&���� $�8�� K �8�-�� ����

 K8&� ��������  ! 
"%
��� 6�# 
̂	�
;	B K8&	� 
�� L
���� F(� $� �;�%��� 3�;�� �
�*��� $� $8���� .

K �8�-��.  

  

2. <�8��� G5��� 9�W IB��� ��� �5�$  

� $� F�
�*��� =;���� U����� ��%�� ����� F(� K	��� =��%�� �"��� <�%��� ��
&�� 6�# ���%�� ��
���� ��

 �	 
�8 ����� F(�:  

 1%�� 6�B �"��� �&� ���= 
�"��� �	����� ��	��� 

 ×100%  
���8��� K�5�"� )� IB��� M�3$ 

  

3.  �7:&��� K�5�"� �5�$Dividends Payout Ratio  

��� ��� L
���� �	���  ! �8�-�� ��
	� K8&� ����� F(�� ��� �	��� 6�B 5;�� �� 
"%
��� $� 0�	�8 ��� �

 �
��� �
;�%�� ��	��.  

 

 �	 
�8 ����� F(� =��%��:  
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�	�
&�� �"�@� �#����� L
���� 
 ×100%  

�:�+���� IB�"� K�5�/ ��5& M���*�� ��5 K�5�"� 

  

 0�;�%��� L
���� ��� ���&� ����� F(� ���8��.  

4.  IB�%� 1%�(�� ������)�IB��� ]�) (IB��� ���7 ((Yield Per Share) (YPS):  

 =��%�� �	&��� �8�-�� �"��  ! F�
�*��� ��
�� 4�
&�� ��
���� 
">��	  ��� L
���� ����� ����� F(� K	���

 �	 
�8 ����� F(�:  

  IB��� ]��= 
�7:&��� K�5�"� )� IB��� M�3$ 

 ×100% 
IB�%� ��4&��� ������ 

  

5. ���� �5�$IB�%� ���+2��� ������ 9�W ��4&��� ��  

 F(� �
���_! M 
"�"��  ! �
�*��:� 6�#� �8�-�� $# $	��*����� �
&��� 6�# �̂�-+� ���&� ����� F(��

 ����� F(� =��%�� �	��!��� 
"��	� $� ��8� �"�@� �
&�� �!�� $	��*����� ���&��� 6�# �̂�-+� ���&	 �����

 �	 
�8:  

  

����� �5�$ ���+2��� ������ 9�W ��4&��� �

= 

IB�%� ��4&��� ������ 
 ×100% 

IB�%� ���+2��� ������ 

  

 IB�%� ���+2��� ������&= 
$	��
���� <��% ���;� 

������� IB�"� ��7 

6.  J�$+4�� ��+(� ������)IB���5 L�(+8�� ���7 ((Holding Period Return) (HPR)  

� �!
��� ����� F(� K	��� ���� $# D�(� �8�-�� F(�  ! F�
�*��� 3��; $� ��*����� 
"��%	  ��� �����	P�

 6�B �!
>P
� �#����� L
���� $� 1�	� �*�� ��
���� 
"	�# ��%	�  ��� �!
��� �� �����	P� F(�� ���
8

"��� ��	�  ! 0�
	��� �� 0���� �	
"� �"��� �(� �	� $# �;�
�� �	�
������ L
���� =��%�� 1&	� ��# ��
%  ! �

 �	 
�8 ����� F(�:  

 3
��:� 0���� ��
&��= 
 �7:&��� K�5�"� )� IB��� M�3$ +IB�%� 1����/��� G5��� 

 ×100% 
��+(�� ����5 12 IB�%� ��4&��� ������ 

  



 

USAID Jordan Economic Development Program     91 

  

7.  �7:&��� K�5�"� )� IB��� M�3$(Dividends Per Share)  

$� �	�
# �;�� 6�# ����� F(��  L
��� <	�%� 6�B �
�*��:� $� 7�"	 : 4(��� �;�� �	�� ��*����� �	����

 �8�-�� 1��%� 4(�� J����  !
� 6�B �!
>P
� 0�	*8 ����# 6�# ���&� �8�-�� 
"#���  ��� L
����� �	�
����

�� 
"� 4� �	�����  ! �
�*�� ��
	� �
8�-�� I&� ���&� �� (B L
���� �	��� ��
	� 
"� ���
* �	��� ��� ��

 ������ $� 0������ L
���� �	�� 6�# D�(  ! 0���&� 
"��%�  ��� L
���� ��	� $# �2�� I�� L
���� $�

 �&� :B ���&� : 0���P� K�;� 
"%���	  ��� �	����� ��� $� 
�8 ���
��� ������ I�
��� �	��� �� ���
���


���� �	�
&�� ��
&�� ��	"�� ��!���$	��.  

 �	 
�8 �#����� L
���� $� �"��� =	� =
��%� ��	�:  

  

������� IB�r� �B$7 )%���� ����5��� 

�	�
&�� �"��� ��# 

  

 
"# $�&��� �	����� ��� �� ×�"��� �	��:� ��	���  

��E�:  

 ��� �	�
��� �

	���  �	 
�	!2002.  

=���>�� ��� ��
-�� J����  !
� 500000 �
	� 

����&�� =���>  30%  

�	�
&�� �"��� �
� K��  600000 �
	�  

4�
&�� �"��� �	��� ��	�  2 �
	�  

0�
����� �"��� =
%�� <��%  200000 �
	�  

0�
����� �"�@� J���� ���  15%  

�	�
&�� �"��� ���%� �#����� L
���� ���  12%  

�
	�
	�%:�  300000  
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 4�
�� �	����� ��	���140 %�"��� �	��!��� ��	��� $�  

M&%A���:  

1\ ���%��� L
���� $� �"��� =	� �
;	B.  

2\ ���%��� L
���� 6�B �"��� �&� ��� �
;	B. 

3\ L
���� $� �#����� ��� �
;	B. 

4\  �"���  �&��� ��
&�� �
;	B)�"��� �	�.( 

5\ �	��!��� ��	��� 6�B �	����� ��	��� ��� �
;	B. 

  

�8��:  

�� �	";�� ���#B =;	�%�� �	���>�� �

	�:  

�\  =���>�� �&� J���� =500000 – )500000  ×30(%  

        =500000 – 150000  =350000  

  

=\   �	�
&�� �"��� ��#= 

�	�
&�� �"��� �
� K��   

4�
&�� �"��� �	��P� ��	���  

 

  

                           = 
600000  

 =300000 IB�  
2  

  

  

T \  �"��� L
��� 0�
�����= 
15 

  ×0�
����� �"��� ��	� 
  

100  

     

                               = 
15  

  ×200000   =30000 ��$��  
100  
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�\  �	�
&�� �"�@� �#����� L
���� = �	�
&�� �"��� �
� K�� ×�
&	����� ���  

 =600000 × 
12 

 =72000 
100 

  

��" \ه� �	��!��� ��	��� 4�
&�� �= 

�	�
&�� �"��� <��% ���;�   

������� IB�"� ��7  

 

  

           = 600000+300000  
 =3 ��$�$�  

 300000 IB�  

  

�\  �"��� �	����� ��	���= 140%  ×3 �"��� �	��!��� ��	��� 

     =4.2 �
	�  
 

1\  ���%��� L
���� $� �"��� =	�= 
 =���>�� �&� J����  !
�– �� L
���0�
����� �"� 

������� IB�"� ��7 

 

= 
350000 

1.166 <�%��� J���� $� �"��� =	� �
	�  
300000 

 

2\  ���%��� L
���� 6�B �"��� �&� ���= 
�"��� �	����� ��	��� 

 ×100% 
<�%��� J���� $� �"��� =	� 

  

= 
4.2 

 ×100 = %360 %  
1.166 

  

3\      �#����� L
���� ���= 
�	�
&�� �"�@� �#����� L
���� 

 ×100% 
 =���>�� �&� J����– 0�
����� �"��� L
��� 

  

= 
72000 

 ×100 = %22.5%  
350000 \30000  

  

4\  �"���  �&��� ��
&�� = 
�#����� L
���� $� �"��� =	� 

 ×100% 
�"��� �	����� ��	��� 
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 �#����� L
���� $� �"��� =	�� =  ��	� �"��� �	��� ×�	����� ���  

  

 =2 × 
12 

 =0.24 �
	� 
100 

  

&/ 
�#����� L
���� 

�	�
&�� �"��� ��# 

  

= 
72000 

 =0.24 �
	�  
300000 

  

������� M�$�� I���+�� ����8�  

1\ �
*� �	/� E�/� �8�- $� �	�
��� �
�
	���� =	�
��� 7C�/� $� ���&��� D�� 5-�� ��
���� ���&�  6�#

  &���� $��/��� �		�� <�� D�( / DC"��:� <�� /�	���	P� L
����� �	�
������ L
���� 7	��.  

2\  
"�
% 6�# =��� 
"� ����%�  ��� ��
&�� �
�* I���	 1� 4� 4����� $8
� �	�%� �	�
��� =��
� �	�%���

&�� $# �8�-�� ����� �(B :B 9�%	 : �(�� ����� =
��%� �2%� ��# ��"	 =��
� �	�%��� $� 4� ��

$����. 

3\ �*� 0�	*8�� 
"��	# �*	��  "!  �
��
�� �/��� ���
��  �
��� �8���� ���
� �

	� 6�# 
̂��
A �	�
��� =��� ���&�: 

 �.  �#
>� �	� �� 3��- ��	 $
8 ��%C�� 9���%�� �*� �"2� : 
"� 4� �	/	�
� �

	� �	�
��� ������� �

	� �8

��	�
�/�� �
�
�%�� ���#B �&� =
�%�� 6�# �� �̂�.  

 =.  �

	��� �
"2B $� 0���P� $8�	 
�� 
̂���� ��%� H	�
�  !� �	��
%��� 0����� �	
"� �� 
����#B �#�� $B

$���� ��# �8�-�� �>� $# �̂����  �&� : �

	��� F(� $_!  �
��
�� 1	! =�A���� �8-�
�. 

4\ C� ��� 
"��( �%� ����� 
"	�# 7�
&���� �		
&��� �%5� $��� �(B :B 0��%� ��:�. 

5\ 
�"	�8  ! �� �
����  ! �� �����  ! =���� $�8	 �� (B �����  ! �	���� =
��� �	�%� =&��� $�. 

6\ 
̂�	�� Ĉ	*�� ������ �*�� : 
"�&;	 
�� �	�/-�� ���	����
� �*5��  ��� �	��� I&� 6�# ���&�. 

 


��� =��� �	����	�
��� �

	���  ��/��� �2 �";� $� �	�  
 ��� M
"	! ��/����  ��� I��A@� 
̂�!� D�(� �	�
��� �

	���  ��/��� �2 �";� $� �	�
��� =��� �	��� ��
���

 �� �	�
��� �

	��� ���/����� �
���� ���  �	>���� ����� 7
-8��: �!�
"�� �
������ $� �	*8�� $�*%
��� E�;� :

$�	�
��� $���%��� �* �
�
�%�� ������ M $���*������ M$�>����� .
"# ��-8  ��� Q�
��� I&�  �	 
�	!�:  
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)�*����� �L$ �B�& )� ������� ��5�$�� ���,"�  

����� 
"�	��� =�%  �	 
�  � �	�
��� =��� $� �
�! 9C* 6�# �"�
���� 3:+� �8�	.  

1\ 03C��� =�    2\ ��	��� =��    3\ �	%���� =�  

 ���- �
;��� �(�  ! �	�;� ����� $��)59 (  �� 6���� 0�-&�� �8����� �	�
��� �	�
��� =��� ���%� �	�
� ���

 �
��� ���;��  ! �%>����:  

)�*����� �L$ �B�& )� ������� M�$�� ���,/  

����� ����� �� ����� =	��� 

1\  $�	��� /�	8���� <��% 03C� 1 

2\ ���	��� ���  ���	�  2  

3\  4���� <!���� / $�	��� $� �
# �C/ ��%����� �
����

�;�� ��	��  

03C�  3  

4\  ���
*�� 7	�
8��� �	��� ���Fixed charge coverage  03C�  4  

5\ ��	�>�� �&� J����  !
� �!
%  �	%��  5  

6\ �	���� ������� �	��� ���  03C�  6  

7\ ��	�>�� ��� J����  !
� �!
%  ��	%�  7  

8\   �
��� �!��� �;��(DFL)  03C�  8  

9\ $��/��
� 2
��%:� 0��!  ���	�  9  

10\ �	���� ��(�� �	�%� 0��! �����  ���	�  10  

  

 E�/�� =��� $� �#��;� 3C�&�� �� 
"���&	  ��� I����� �
	�
��� $	�>� 6�# $���%	 $	>����� $8�

M
"�	��� �	��� $� FC#� ���;��  ! �"2� ��  ����  � =��� F(��:  

1. L
���� �
&	��� ���.  

2.  �	8���� <��% ��� /$�	���. 

3.  4���� <!���� ��� /$�	��� ���;. 

4. �&	���� ���	��� ���. 

  

  8 �	�&�� �	���� �
#�!���� 6�# �>������ ��	��� $� ��8 I���� �
	�
��: 
"	�>� 6�# 3:+� .�%	�

0����! �	��� 6�# 1���� ���>	.  

��,"�)���E+���� �L$ �B�& )� ������� M�$%� ��5�$�� �  
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 =�� �	�#� �� E����� �	���� $_! 1	! J>�	 
�8� M����� F(� �2 �";� $� �	�
��� =��� ��: I�#  �	 
�	!�


��	A =
�% 6�# �	%����.  

)���E+���� �L$ �B�& ������� �5�$�� ���,/  

����� ����� �� ����� =	��� 

1\ � ��
# 4�
&�� �"��EPS ��85� 1 

2\  �	8���� <��% 6�# ��
&��ROE �	%��  2  

3\ ��	�>�� �&� J����  !
� �!
%  �	%��  3  

4\  $�	��� ��� /�	8���� <��%  03C�  4  

5\ ��	�>�� ��� J����  !
� �!
%  �	%��  5  

6\  �
�*��:� 6�# ��
&��ROI  �	%��  6  

7\  ����� 6�# ��
&��ROA  �	%��  7  

8\  L
���� �	��� ���POR  <��  8  

9\  �"���  ����� �&��� 7#
>�PE  <��  9  

10\  ������� ���  ���	�  10  

 

)������� )�%%8��� �L$ �B�& )� ������� M�$�� ���,/  

��8� �̂�	8�� 3:+� 6��	 M$		�
��� $	��%��� �
�
���� $� 6���� 0�-&�� �8����� ��%�  ��� =��� J	>��  �	 
�	! 

E�/�� �	�
��� =��� =
�% 6�# D�(� �	%���� =� 6�#.  

  

)������� )�%%8��� �L$ �B�& )� ������� M�$�� ���,/  

����� ����� �� ����� =	��� 

1\  �	8���� <��% 6�# ��
&��ROE �	%�� 1 

2\  �"���  ����� �&��� 7#
>�PE  <��  2  

3\  4�
&�� �"��� ��
#Eps  �	%��  3  

4\ � J����  !
� �!
%��	�>�� �&  �	%��  4  

5\ ��	�>�� ��� J����  !
� �!
%  ��85�  5  

6\ ���
*�� 7	�
8��� �	��� ���  03C�  6  

7\ �&	���� ���	��� ���  ���	�  7  

8\  ����� 6�# ��
&��ROA  �	%��  8  

9\  �
�*��:� 6�# ��
&��ROI  �	%��  9  
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10\ �	���� ������� �	��� ���  03C�  10  

  

 Z�&��+ �E'"� ������� M�$����'�!%� ��&!$��� ��&$��� �����+�� 12  

 M�	�
��� �

	��� ���/����� �	�	���� �
���� �2 �";� $� �	���� 
"�	��� =�% �	�
��� =��� I�&� 
�� $� �&�

���
���� �
8�-�� 0��-��� �	���� �	�
����  ! :̂���� �*8�� �-&�� �	�
��� =���  �
��� ���;��  ! J>��.  

  

�� ��� I��A�� 0��&�� �	�
��� ������� ��"��� 7�&	 
� 6�B 
� �2Multipurpose financial Statements M

 $# L
�!P
� D�(� 0�% 6�# �8 �
���� D��� ��
/�� �
;
	�%:� �	��� �	%����� $� ��"���� �� Q"��� �("� 
̂�!�!

 0������ 7	�
8��� =��� D�( M
"� �8� ��
/�� �	�
��� =��� L
�!P� ��"�� �� 
̂	-��� �("�� MD�( 6�# =����  ���

 =�
��� ��  !
8��Adequate disclosure ��
-�� L
�!P� ��"�� $# 
̂>�# MFull disclosure  �	&��� ��&�

 �(� ���� ��� M��
/�� I��A�� ��( �	�
��� ������� ��"�� �%� I��A�� 0��&�� �	�
��� ������� ��"�� �% M�	/��

 $� 
"	! L
�!P� ��"�� =���	 �(8�� M�
8�-�� 0��-��� �	���� �	�
��� �	�
���� ���#B =	�
�� 6�B 
̂>	� ��"����

 �
���� 6�# ��%�  ��� D�� 4� �
���� �	�;� ��
&�� I��A��  ���  ��� �	�
��� =��� I�# �	����� �(�  !  #��	

�
���� D�� $� 6�2&�� �	��
���.  
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�� ���;��� 6���� 0�-&�� �8���� ��%�  ��� =��� J>�	  �
�:  

  

������ ��,����� ��'�!%� ��&!$��� ������� �����+�� 12 ��&��+��� ������� M�$�� I,/  

����� ����� �� ����� =	��� 

1\  4�
&�� �"��� ��
#EPS �	%�� 1 

2\  4�
&�� �"�� �
&	���Dps �	%��  2  

3\ "��� �	��!��� ��	���4�
&�� �  <��  3  

4\ ��
&�� �
��� K��  !
�  ���	�  4  

5\ �	8���� <��% 6�# ��
&��  �	%��  5  

6\ �	�-��� J�� �!
%  �	%��  6  

7\ ������� ���  ���	�  7  

8\  $�	��� ��� /�	8���� <��%  03C�  8  

9\  �
�*��:� 6�# ��
&��ROI  �	%��  9  

10\  ����� 6�# ��
&��ROA �	%��  10  

    

!'�����"� ������� M�$%� a�%� C  

�5�$�� ���5A �5�$�� �B4��+!� ����A 

�	%���� =� J���� ��;� ���  J���� ��;� /�
&	����  !
� 

 �	�-��� J�� ���  �	�-��� J�� /�
&	����  !
� 

 ��	�>�� �&� J����  !
� ���   ��	�>�� �&� J����  !
� /�
&	����  !
�  

�����  6�# ��
&�������   �	�-��� J�� /����� ���;  

  �
�*��:� 6�# ��
&��  ��	�>�� �&� J����  !
� /����� ���%  

  $	��
���� <��% 6�# ��
&��  ��	�>�� �&� J����  !
� /$	��
���� <��% ���;  

���	��� =�  ������� ���   ��������� ����� /��������� �
�������  

  �&	���� ���	��� ���  ��� ��������� ��–  $��/��� / �
�������

���������  

  �	���� ���   �	���� + �	���� 1�- /��������� �
�������  

03C��� =�  �;�� ��	�� $�	��� �	��� ���   �������� ���
*�� �����  !
� / ��	�� $�	���

�;��  
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  ������� �	��� ���   �	�-��� J�� /�	���� �������  

  � ����	�	���   $�	��� ���; /����� ���;  

  �	8���� ���   $	��
���� <��% ���; /����� ���;  

   �
��� �!��� 7#
>� ���   ����� ���; /$	��
���� <��% ���;  

 �� 03
�8�� ���

�
-��  

\ $		���� $���� ��&�   ��;R� �
&	����  !
� /$		���� �	��  

  \ �	�%��� 0��! �����  360  /$		���� $���� ��&�  

  \ $��/��� $���� ��&�   �#
���� �#
>��� ���8� /$��/��� �	��  

  \  2
��%:� 0��! �����

$��/��
�  

 =360  /$��/��� $���� ��&�  

  \ ����� $���� ��&�   �
&	����  !
� /����� ���;  

  \  �
��� K��  !
� $���� ��&�

��
&��  

 �
&	����  !
� /
��� K��  !
���
&�� �  

 �
��� <���� =�  \  4�
&�� �"��� ��
#EPS   ��	�>�� �&� J����  !
�–  �"��� �
&	���

 0�
����� /�	�
&�� �"��� ��#  

  \  4�
&�� �"��� �
&	���DPS   �	�
&�� �"��� �
&	��� /�	�
&�� �"��� ��#  

  \  �
&	����� ���DPO   �	�
&�� �"��� �
&	��� /�&� J����  !
� 

 �� ��	�>��EPS/DPS  

  \  L
���� ���� ���SGR  ROE  × L
���� �;% ���(RR)  

  \  4�
&�� �"��� �	�Dy Eps  /�� �"���  ����� �&���  

Dps /�"���  ����� �&���  

  \  4�
&�� �"��� �&� 7#
>�

PER  

 �"���  ����� �&��� /EPS  

  \  4�
&�� �"��� �	��!��� ��	���

BVS  

��% <��% ���; �	�
&�� �"��� � / �"��� ��#

�	�
&��  
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K�
��� �����  

  

������+�� ��$�:&���  ��%8+&����+��  
  

�����  
   
"&)>�  )��� �
������ $� 
�C�� �	�
���:� �
#��-���  ! ��	�/��� �
������ ���#P 6���� 0�8��� �3
;


"����	B� 
"�
��� �
��8%�� .	! 0�8��� F(� ���� ����    �
#��)-��� 6)�# 
)"�	���� K��� 
"� �&>�� M�&� 
�

�
#��-��� F(� �&	��� �3C�	 4(�� �8-�
� �	�
���:� . �	8���� �
���� �	�
���:� �
#��-��� �;% ��8 E�� ��!

   �)��
��� 
��)�� �#�>�� ��/ 3�>  ! ���
��� �������� (
/�� 0���> 6�B �
#��-��� F(�  ! 0���P� $#

�# ��
����    �
#��)-��� �
)- 1);�� �!
8 6�# �	�	�/��� �
������ =���� <	���  �
��
�� M��/�� F(� (	�� 6

�	�
���P�.  

  
  

�B(���+& ��A�A�+�� �$:�&��� I&B(�  

    <�)���� ��
)���� 6)�B 7�"�� �(� <	�%�� 5;�	� M��%�� $	&� 7�� <	�%� 6�B 1�&	��� 4�
���:� �
-�� 6&�	

�	� �%
���� =	�
����    7	�
)8��� �)�5� 7�)"�� �(� <	�%� $� 18�	 
� 
"� �
�/	� �	&� �		
&�� 
̂��� 
"	� �>


�8���� .  &	 �(��–  ���� ����  !–  (	���� �&�
�� �* $�� M=�A���� 7�"�� <	�%�� ��# Q�
�� �� ��/ �>�

��� �	�� ��>���� ��&�� Q�
�� �� ��/�� �� 6-
��	� F�
�� J	%���  �&���7�"�� D�( Z.  

  
   �)&�� M�	�
)���P� �
#��-���  ! �	��&�� 0���Y� 9	�%�� ��"���
� �	�	�/��� ������� ��"�� ����	 MD�( 6�#�

    $
)8��� �)%� �8)-� D�(�� M��
����� �	�/���  ��	2� ���
��� �	���>�� ������ ��� $� �	�	�/��� �������

�	���P� ���
%��� ��	����.  

  
  


����
&� D     =
)�8�� 7C�/
)� 7)��/� �)	&� �	%
 6�# 
"� 7	�&� �8 �8�	 M�	�	�/��� ������� 0��&�� 7	

�	��&��� �	�8��� �"�
�
;��� .�%%���� ��3��;P� (
/��� ��
����� �	�/��� ��% 7	�
&��� F(� �	��
A ����� .  
)��


"5� �	�	�/��� ������� 7�&! $%:  

  
" ��� �	�8 ��/� �	�
� ��;��   
)"	�# <!��	� M����� ���
- 0���  ! �	������ 0���� ���-��� �
- 1;�� �	�;

  $)8��� M
"	�# ��
�����  �&��� (	���� Q�
� �&�
�� 1�
�� 6�# ��	 
!�� (/��� M
"� $�����	� $�(����� $���+����

�	
�8�� 6�B ������� �
!��%P� �;�
&�� �%%���� ��3��;P� (
/�� $� 0���P� E�����."  
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 ��A�A�+�� �$:�&���"A�A�+%� ���/"  

  7��)�� <�%�  ��� D�� �
��#�� M�%
���� ������� �
	�/�� �	�%� 6�# �	�
���P� �
#��-���  ! �	�/��� �	��# ����

7����� D�� <	�%�� ���C�� ��
���� �
�&���� �%
���� �
	
8�P� $�> ���-���.  

  
������ �&� M�
;��� �(�  !� ��/�� 6�B ������ ��	���� =	�
���� <����� ��
���� �		��� �	�
�� ��	�� �	�	�/��� �

������� 0��%��� �	�������� 0�����  ! ���-��� 7���� <	�%�� 6�*���.  

  
 
"��/��	 7��  ��� 1�	�
��� 1���� 1��
��� ���-��� 7���� ��;��� �	�
�� ��	�� �	�	�/��� ������� �&� D�(8

��� M7����� F(� 6�B ��� ��     )�&� �)	#�! ����;  ! �������� ������ �	�
���� �	�8�� �

	��� $� �#��;�


"	�B ������ $8�	  ��� Q�
��� $# �%>�� 0��� 0���P�.  

  
 / �)�;��� �%
���� �	�
���� �	�8�� �

	���  ! ��*�� �;�� $� �85��� ��
� ��	�� �	�	�/��� ������� �&�� �(�  �)�

     �)	��� �)	��&�� �
)������ 6)�# 
����#B ���	  ��� �	&����� �		
&��� 6�# ������� F(� �
��#: ��2 M���-���

���-��� �	;�
/��� �	�/���� 7��2�� ��;�� �	%�  ���� �	��&�� =�
;��� 6�#� �	��"���.  

  
��85� ���-��� ���
- ��/ $# �	�	�/��� ������� ��&� MD�( 6�B �!
>B   �� �)��� �)������ F(� <�&�� : 9	%� M1


";����� 
"�
�
	� $	� ����� ���-��� ��-�� �
��� �	�;  ��� �� $	&� �
-�.  

  

 ��A�A�+�� �$:�&���"<��$+�� ���/"  

   ���)-��� �
)��� $	� ��&�� <	�� =���	 �	�	�/��� �
������� �	�/��� 6�# �	�
���P� �
#��-��� �
��#� $B

� 1��-�����-��� ��
&�� 7����� <	�%� 6�B 4�+	 �8-� ����/�� .    �
)��� ��)"; �)	%�� ��8(��� <	����  &	�

E�/�� ��-��� �
���� �� ��
8�� �8-� �
- �8� ��� �8 ��&	 9	%� 
"	� ��&�� <	��� 1��-�� ���-��� .

�� 7�� �
- �� ��� 4� Q�
�� �� ��
	�  ! �		�� �� �	�&� 4� $� (B    �
)���� Q���)�� �
	)�
	� 6�B F�
*W ��

E�/�� ��-���.  

  
  9)	%� M�
&	���� 0���B� T
�P� 0���B $	� �	2���� �	����� 9	% $� �
� <	��� <!��� D
� $�8	 $�� �� : MĈ*�!

�8	 $� =���	 �(�� M=�
��� �����  !� ���C�� �
	�8�
� $�
���� 6�B 1�	���� �
��� T
�P� �!��	  T
)�P� Q�
�� $

P� �
	�8 9	% $� 
̂�!����� �	����� Q�
���� �� 
"�	��� �
���� �
��� T
 .     Q�
)�� $�)8	 $� =);	 M�)*��
��

 ;
�P� Q�
���� �� 
"�C��� �
���� �	���� ������ �
	�8 9	% $� 
̂�!���� �
	��-��� .   Q���)� 6)�# =;	 D�(8

� (/5� $� T
�P�� <	������ 3��-��=�
��� �����  ! Q������ F(� �	���� ���C�� �	���� ���	��� �!�� �
��#:� $	&.  
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 0�
-P� ��;��\  �
;��� �(�  !–     ���)-��� �
)��� �)���/��� �
�
	���� Q������� 7����� $	� <	���� $� 6�B

�� 7��/�  ��� �
���� �"2	� M
"	! 7&>�� $���� 7-8 6�# �̂�	*8 �#
�	 1��-��    �
)"��� 3��� $)# 
���)� $


"# $	��+���� $
	�� 
"� ������.  

  

 �A�A�+�� �$:�&���"�5�4��� ���/"  

   <)�%	 :� �);	� 6�B ���	 : 
̂	�
/ Ĉ�# ���&	 ���/��� �
�
	���� Q������ (	�� 6�# ��
�� $�� �	�/��� $B


̂!�� .
� 0����� �	
"  ! ���%��� Q�
��� ��
�� ��
���� ��-�� �
�
	�� Q����� ��/  ! 0����� F("� 0��%��� 7����

  7C�)/�  ! �*� 
"� $
8  ��� ����&�� $#  ����� �	�� ��
���� F(� Q�
� �	�%� �* $�� M1��-�� ���-��� �
���

�
!��%P� F(� J	%��� ���C��� ���%�� �>�� �̂�	"�� D�(� M���/��� 7����� $# ���%��� Q�
���.  

  
B �̂�2�   �)� ��)-��� �
���� F(� $�8� $� �&�� M1��-�� ���-��� �
��� �	�;  ��� �	�	�/��� ������� $� 6�

    <�)���� ��
)���� 6)�#� �#�>���� 7����� 6�# 
"	! $�(����� $���+���� <!��� ������� ���#B  ! �8�
-

  ! �	��+���� �8��� $_! M7����� F(� <	�%�� �"� 0��%��� =	�
���� ������ �� $�8� ����/��� 
"�
	����� ���-���

 7�"�� �(� <	�%�� �������  ! $	���� ����
� ������� ���/��
�� M�"; $� 6�� �%8 
"� �8� ������� 7�"�� <	�%��

E�/� �"; $�.  

  
���� �	�%� 6�B 4�+	 ���-���  ! ����/��� �	��+���� �8���� 
̂�!� �
!��%P� �	�%� $_! MD- :�   F()� $)# �	��+

 �
2� 
̂�!� ��
���� ���
�� 6�# 0���P� �#
�� ��
� ��	�� �	�	�/��� ������� �&� D�(�� M
"�;�
&� ���� �
!��%P�

�	��+���� ���
%�.  

  

�$:�&�%� ���%��� w��5���  

 
̂&;�� ���&�  ��� �	��&�� X�
���� $� �#�;� ������M 
"!����� �	�	�/��� ������� 7	�&� $�   1)� �
)-���P� ��	

������� 
"� ���  ��� ����/��� �%�����  ! ������
� . �	
� <	�%�  ! X�
���� F(� ��
���:  

1\  L
>	B1	! K�� : �8-� 
">��A�� ������� 7���� 

2\ <	�%��� ���
�� �	&��� 7���:� $�8� $� =;	 

3\ ��� D�(  ! 
�� 
"� ��	%��� ��	��� �
��#:� $	&� ������� (/5� $� �
�#@� ��
&�� ��
%��� �	�
���:� �����

7	�
����� �
&	���� 6�# �*+�  ��� �	�
���:� ���-+���  ! ���	������ 

4\ ����/��� 7��2��� ���	���� 
�!� 
"�	�&� $8�	 9	%� �����
� ������� 7��� $� 
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5\ 	����
� 1��
���  �&��� 3���� �	�%� =;	� �
�*� <��� ��/ D�
� $�8	 $� =;	 �������  ! 0������ ���


"# �	��+���� �	�%�� 
"%	%��� �
!��%:� �	�%��.  

6\  ������� ���#B  ! ���/����� ��3��;P�� =	�
��� �	���. 

7\ �	��&�� 0
	%��  ! ������� ���/��� �	-��. 

  
 �
- $� �� E�/� 6�B �"; $� 7��/� : M0�%��  � ������� �	��&�� X�
���
! MD�( 6�#�    )! :B �)/W 6�B

<	����� �
;� . � X�
���� F(��:  

  
�&�!�� /�5�  

1	! �	��+���� �8���� 1�
���� ���-��� �����B �	�;� ���
- ������� $�8� $� ������ �("� ���	 . ��-� 1	�#�

 �������–  
"�&	���–      )� 
)�8 1�
	��)�� �	�; 6�B ����� 1�
	��# �	�; K���� ���-��� �
- 1;�� �	�;

1� �	�	2��� ��	�/��  ! 0��%�.  

 ���)-��� �
���� �����B $	� <	���
�� �	��+����� ������ ���%�� �
��:� ���/� ������� ��"� MD�( �#� .

���-���  ! �
��:� ����� ��� $� 0�%�� ������� ���&� D�(�.  

  
1$�:�� ]�:&+�� /�5�  

	���� ����/��� �
	��&�� �	��� ������ �("� ���	   �)��� $5)8 M
"*��% ���� =�% ������� 0��! ���� 6�# 
"&

�	�"- �� �	�� ��� ����! 6�B ���
��� ���� ����� .    �)	���  )&	 :  )���� �	����� $_! M�
;��� �(�  !�

 ������� 
�B ������� ����! 6�# 
̂	�
��� 
&	��� �	���� �
����–  
�– &�� �	���  ���� �	����� ����� �
	��

 Ĉ&! 
"*��% ���� �� �
��%� =�% ������� 0��! �C/.  

  
  �
��
8 
"�	/�� $8�	 
	��� 0�# 6�B ������ �(� �
��� 4�+	�:  

1. ����/��� 1�
	��# $	�  ���� $������ $���! �;	� ���-��� 
"� I�&�	 ��  ��� �
�
�/P�� �
����  -
%�.  

2.  ������� $	� <!������ <	���� <	�%�  3
)*�� ������� 0��! �	
"� �	���  ! ���-��� �&������ �
���/��P��


̂>	� 0����� F(� . 

3. ������� �	���� 0����� ���� 6�# 3���� �&�
�� .    �	%	%)���� ��3��);P�� ���)�/�� (
/�� $8�	 D�(��

 =�
��� �����  !� ���C��. 

  
  

1����� ��5�+�� /�5�  
���� $# �	�&��� ���� ���&	����/��� �
������ $	� K
	��� K
�� �	%��� D�(� M
	��% �̂���  �
� �8-  ! ��� . (B

 ��	– �*� �	#� �	�8 �		
&� �8- 6�# �
������ I&� ���#B �	�����  ! : $� �� �
&	���� $� ���/��� �	�8��



 

USAID Jordan Economic Development Program     104 

 �� ��
�&�� $�� $� �� �	���� ������ $� ���/��� �
;
	�%P� M �
��� T
�P� ��
��� $� ...  1)# ��&	 
� ���

�		&�� ������
� . �
	��
� 
"# �̂��&� �	�
� ��� 6�B �		&�� �
������ F(� �	�; ��;�� 4���>�� $� 1� :B.  

  

 �	�
��� 
	����� <	�%� 6�B �	�
� 0���  ! ������� $# �	�&��� 4�+	�:  

1. B <	�� $# ���-��� �/� 6�# �%������ ��/�� �*� $
	� 7	�
8���� �����	P� $	�� �/��� �	�
	&� ���
� ���#

���-��� �&������ L
����  !
��.  

2.  $�8	 $� =;	 
� $	�� �	�
	&� ���
� ���#B <	�� $# ���-���  �
��� �8���� 6�# �%������ ��/�� �*� $
	�

������� 0��! �	
"  ! ���-���  �
��� �8���� 1	�# . 

3.  �%������ ��/�� �*� $
	� K�� 6�#��   ����)��� �)	�
	&��� ���
��� ���#B <	�� $# ���-���  ! ��
&�� �
�

�
���/��P��. 

4. �	���� �
�!���� �	�
	&��� ���
��� ���#B <	�� $# ���-��� 4���� �8���� 6�# �%������ ��/�� �*� $
	�. 

  

�'��!��� /�5�  
��� �	�	�/��� ������� $� $	�� ���-�� ����� 
����� �# �– 
"�&	���\ ���-���  ! �	���P� �
	������ �	�; 6�B .

  �
	��)���� F(� ��&- :B� ������� ���#B  ! ��� �
	������ F("� $�8	 $� 0���> �8�
-��� ����� ���	 M1	�#�


"	�# �>���� ��	�A ��	��  � ������� $5� ����#� ��.  

  
�	�
&� �	��# ������� ���#B ���&	 M ������  !�  M�	��+�� �8���� �
���� �����B $� �
	������ �	�; 
"	! D��-�

  �		
)&� 6�B �
�
	���� ��/�� F(� ��;��  !� �	�	����� 1�
�
	�� 1��/ ���  ! �8�
-��
� 
"� �8 ���	 9	%

�	#� �	�8.  

  
 ���� �;�� 0�
	� 6�B ������� ���#B  ! ���+���� �	���P� �
	������ �	�; �8�
-� 4�+��  M()	���� $	% 
"� ���!��

:̂�� �"� �&�
 ������� �		
&� $� �
��#� 6�# ����� �8� 
"%
;B 6�# ��&�� �"���
%� 6�B� .   )! ��8�
- �"��

   ���)8��� $�+)-� ��	���� �	�
���
� �!�&� ���!�� ���� ���
��#
� �	&����
� ���� �		
&��� F(� $�� M
̂	
* 
����#�

���B� �"�
�����"��.  

  
   $)� �)&� 0�# 
	��� 6�B 4�+	 M
����#B  ! ���-��
� $	��
&�� �8�
-� <	�� $# ������� ���#B 0�#
� �	��� $B


"���:  

1. ��";�� 6��� �(� 6�B �"&!��� ���-���  ! $	��
&�� �	�&��� L���� �!��  ��� 0���P� �	�����	� <	�%�.  

2. ��";�� �!
2� $# ��&� ���
�� ��/ 6�B ������  �	�#
! $� �	��� �	����� �
��&��� 6�#  >��� 3��R��

����/��� �
	��&��. 
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3. F�
;_� ���#� 
� K
�� 6�#  �&��� 3���� $# �"���
%�� $	��
&�� 6�# �	�#
! �*8� ��
�� ���
��. 

  

���&P���� :'���& �$:�&��� ������ )�5 A5��� /�5�  
����� �	�/��� 0��58 ������� �	�#
! <	�%� $B���-���  ! �	��+���� �8���� ������� �		
&� $	� ����� =���	 ��
 .

 
"5� �	��+���� �8��� 7	�&� $8�	�"  �	��+)����� ������ �	�%�� 
�
�� (/��  ��� ���-���  ! �	�	2��� ���%���

���%��� F(� �;% $# �2�� I��"  

  
�	�/� �	��+���� �8���� ������� �		
&� $	� ����
� ���	�   �	��+)���� =�%� 7	�
8��� ��� <!�� ����� �
	��&��

   
)"	�# �	)�	 ������ ��# ��/ �	��+�� �8�� �8� $�8	 9	%� M
"� �������� 7	�
8��� $#� �
	��&�� F(� $#

    �)��C�� ���)�/�� (
)/�� 6��	  �
��
��  M��/�� F("�  �&��� (	���� Q�
� ��
�� 6��� D�(�� M
"�	�
8� ��%�	�

&���
	
�8�� �	;-�� 7���P�� 7&>��  %�� �;�
.  

  
 ����/��� �	���P� �
	�������  �	2��� �8	"�� <�
��	 9	%� �	�
���� �	�
���� ���#B� �
	��&�� �	�/� ��	 MD�(� 
̂&���

	 $�� M����� �# 3���� �&�
�� $8�	 9	%� ���
8�� $�8� $� �	�
���� F(� ���#B  ! 6#��	� M���-���  ! �8 �c�%

��! 1��
��� �>/�  ���� 
"# ��+���� 7	�
8��� ���� �	��+���� �8��� $� �8�� . �
	��&�� �	�/�  ! 6#��	 
�8

    .�)/� $	)%  )! M�
-�� 1;�� �	�;� ���
-�� 0����
� ��"� 0���Y� 
	�&�� �
	������ $� 3���� �	�
�� �	����

�� �	�
���
� 
	���� 6����� 0���P� �
	������! 
"� .
/�� �
-�
� ���&��.  

  
�$:�&��� ��8& /�5�  

�	�
	&��� ����;�� $� �	�&��� �	�	����� �	#���� ��/�� $� �#��;� $� �	�
"�� 
"����  ! ������� $�8�� . $��


"	� K
;��� <�%�	 6�% 0�%�� ���
- ��/ �	#���� ��/�� F(� ��;� $� 4���>�� .   D
)� $�)8	 $� =;	 
�8

����� �	�
	&��� ����;�� $	� ��
8 <	��� �
� . �8 $� 6&�� M��;�� : 0�%�� 0�%�8 ������� 6�B �2�� =;	 D�(�

      )! �
)-�� 1);�� 7)��/� $	� �	��
���� �
�C&�� �;	� E�/�� ������� 3��;5� �*5�	 ������� 3��;� $� 3�;

���-���.  

  
��� ������ $� �
	��-��� ��/ $� �; MĈ*�!������ F(� $� $��/��� �;%�� T
�P� ��/� �*5�� �	� .  M�)�
����  !�

 $��/��� �;%  !� ���-���  �
��� �8����  !� �	��� �	�	���� �;%  !� T
�P� Q�
��  ! �
	��-��� ��/ �*+�

 $	�/��� Q�
��  !� �	���� ������ $� ...�  ��% ��� ������� 3��;� $	� ������� �; �(8��    �)&	�� $)� ���)�

0�%�� 0�%�8 
"	�B �2�� =;	  �
��
�� M
"�� �������.  

  
 $������ <	�%� 6�B <	���� 4�+	 (B M1�	��� ����B� <	���� ��
# 6�# �	8����  ! ������� 0�%� ���� �	��� �"2��

 �������� ���
8�� 0�%�� ����� 6�B ������ 6�B� ���-���  ! �
-�� 1;�� 7��/� $	�   )! 
"	�# �
��#P� $8�	
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��
����� �	�/��� .  9��)% 6�B� �88��� �>�
�� 3��;� ��( ������ ������ 6�B <	���� �
��B 4�+	 M��
���
��

���-��� �	;
�:� �	
�8�� 6�# �*+� �
�
�/�.  

  
��$:�&��� .�&$/  

 
� $	��–  ���� 
��– 
�
	�� �	#�! ��/ T
�  � �	�	�/��� �
������ $� �
-�� 1;�� 7��/�  ��� �	�	��� �

 �	�
�*��� �
	
8�� $� ���-��� �������� L
���� 3�>  ! �	������ 7����� �
	
A <	�%�  �B  ���� ���-���  !

����/� �	�� �
�!��� �	;
�� ������.  

  
�	����� F(� ��� 
̂��� 
����%�� 
���%!  ! �	�	�/��� �
������ 7��/� M�
�P� �(�  !� �)���&��� �� .  7�)��

 7�&�–   �	 
�	!–  ����&��� ���	����� F(� ��� 
̂��� �
������ F(� I&� 6�#:  

  
�B�Ac+ 1+�� ��$�:�� ��+(�� F�8 )�  

 6�B 
"	���  ��� �	���� 0����� E�� 9	% $� �	�	�/��� ������� ����:  
  

��"� ���34 �$:�&�  
 ������� F(�  ����–  0�
#– �
%� 0��!����� �� 0��� ���-��� �
- �	���� ������� F(� .�/� 4� M0�%�� �	� .

 ������� F(� 7�"��–  
̂�
��–  ��/��� 
"� 4� MF(	�� 6�# ��
����� 0����� �C/ ���-��� ��# Q�
�� ��� 6�B– 

 ��
%�� F(�  !– ��
��� �	�/� 0��58.  

  
� ��"- 6�# ������� �
#��-��� I&� ����� M�(�  �)������ �		
&� $	� �	�"- �
�
�� 3��;_� J��	 �8-� ���

  �
)!��%:� F(� 7
-�8: �
&�� �	
" 6�% �
2�:� $# :̂�� 
"	%  ! 0��
2�� �
!��%:� J	%��� �	�&��� Q�
����

$���� ���! �&� .3�> 6�# 4�;	 9	%� M�	�� ��� �
���� ���#B 6�B E�/� �
#��-� ��&� 
�8
� 	�� Q�
��� �	

 �"-� �*C* �8 �	
"  !��	�
��� ������� �
���� �	�&�.  

  
��"� �%�&A �$:�&�  

   �)������ F()� 7�"�� M���� �-#� ���� K�/ $	� L����� ��	�� �	�� ����!  ���� ������� F(� �&��– 

 
̂�
��– �B� 7���� 3�> 6�# ��������  ! �
	
8�P�� 7����� $	� <	���� 6�B    K
)�� 6)�#� �)>
%�� �
	
8

��! �	�/� 0��58 ������� F(� ��/��� D�(�� M >
��� $� ����8��� ����/��� =�
;���.  

  
   $�)8�� ����)����  ! �
&�� F
;�P� J>��  ��� ��	���� �
	�&��� I&� 6�# �;�� ��	���� ������� ������ �(�

���� ������� �		
&� $� ��� ��� ������� F(��		
&��;�� 0�	 . �85��� ��# ����# ���� ������� 0��! ��
� 
��8 (B

 �>�/�� 7��2�� �	�� �:
��%� �����– �
��
�– �		
&��� ���.  
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���+�� �$:�&�  
 �
" K
�� �# �� ����� K
�� 6�# $	��
��� 
"	#�� �	�	�/��� �
������ �&� .  6)�# �&�  ��� �������  ����

	�� 0��!  �
" K
����������  ! 0���� K�� 
"�%� E�/� ����� �%�� 
"�
>�
�  >�� 0��%� �.  

  
 H	�
�� �����:� ���� =���	 D�(�� M0����� ���� �	�� 0��!  ��� 
"_! ����� K
�� 6�# �&�  ��� �
������ 
��


"� F�
;� �� 4(�� $���� ��
&	 
�� ��������  !  ������� .� �"-�� 6>�� �(_!  E�); M�	���� ������� $� ���

 ���� $�  
*�� �"-�� ����� ���#B 4�;	 M 
*�� �"-��  >�	 
��#� M�	�
��� ���� $� ���� �"-�� ����� ���#B

 �(8�� �	�
���...  

  
  )� ����)����  ! 
"� �����P� <	�� $# D�(� M����� K
�� �# �;�� ��	���� ������� ���#B $8�	 M 
̂>	�� K�

 ��������  ! E�/� �� 6�B 
���� ���� 
"� �� �>�� 
��8! M��	����...  

  
   0���)> 6)�B ������� ������� 4�+	 (B M�	�
"�� �
������ $� �	*8� �>!� 0������� �
������ ���&� MD- :�

��� =�
;��� 3�> 6�# ������� �		
&� �	�&�� �������
� �	�/��� �	��#  ! ������P� M��5� :̂�� ����8��� ����/

 ������–   �
��
�– ��
�� ��	��� �	�/� 0��58 ������� �	�#
!.  

  
   )! ������:� 0���>� D�(� �	�
"�� ������� $� �*8� 7	�
8� 0������� ������� ���#B =���	 M E�/� �"; $��

  �8� 
"� ��&�  ��� 0��
��� $� :B M�	�/��� �	��#– � $� �	*8  !$
	%�– �	!
>P� 7	�
8��� F(� �	����.  

  
A�!$�� ���%�7 ���5A M�85  

�	�
�*��� �
	��#� �	�
; �
	��# 6�B �
-�� �&	�� =�%� ���-��� �
	��# �	��� $8�	 .  �
)-�� �
	��# 7�"��

 <�%� ��# Q���� �>� <	�� $# �%
���� �	;
�P� ������� $� �8�� 0�
���� ��8� <	�%� 6�B 4�
;��  ���/�)�P�

������� F("� �*��� .  �);% 0�
	� 6�B 7�"�� M���-���  �
������ $	�8��
� .�/�! 4�
�*��P� �
-�� �
	��# 
��

 �*	�% �:,� ��
���� 
"�%�  ��� 1�:W ������� 6�B �� 1	! �	;
�P� ��
��� ...   �
�!�)� D)��� �
	��&�� F(� $# Q�	�

6�B 
"�
	��# T
�%� ����/� �	�� �	���� <	�%�� K
	� .     $)� ���)� �)*C* $	)� �		���� �	
8�B D�( 6�# =���	�

  � �
������:  
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������� ���%���� �$:�&�  
  9)	% $� ��-�� F(� =��; �	�; ��
��� M���-���  ! �	�
;�� �
	��&�� ��-� �	�/�� ������� F(� .�/�

 ���C�� �
���/��P�� �%
����� �;�
�� �������    
"�C��)�� 03
)�8 �)�8	 
�� ��-�� F(� 6�# ��
���� �* $�� M
"�


"�����.  

  
 $� �	�
;�� �
	��&�� ����� $�8�� MD�(�� :    ��);�� $)�� �)	���� ������ $� T
�P� ����� M�
&	���� �����

���� M<	����� 7	�
8� ����� M�
	��-��� ����� M0�-
���� �	A 7	�
8��� $�� 0�-
���� ���
���� �	���P� 7	�
8��� �

�/��� �	�
	&���.  

  
������/��� ���%���� �$:�&�  

   �)*�  �
�)����� $	�8��� 7	�
8� $�>��� M���-���  ! �	�
������ �
	��&�� ��-� �	�/�� ������� F(� .�/�

�;�� ��	�� =	������ �	�&��� Q���� 7	�
8�� ���
*�� ����� �
	�� �	�;�� 3��- 7	�
8�  ... ������� F(� K8&��

    ���)��� 1)!���� <)	�%�  ! �*+�  ���� ���-��� ����
� 0�	�/��� ��
"�� �	�
������ �	���P� �������� $� �	�&��

��	��.  

  

 �
���/��P�� ������� ������ ����/��� �����  ! �
�*��:� Q���� ����� $� �	�
������ �
	��&�� ����� $�8���

�	�
������.  

����$�� ���%���� �$:�&�  
     6)�B 0����)�� �)	���� �
�!�)��� $� Ĉ8 $	��� M���-���  ! �	���� �
	��&�� ��-5� �	���� ������� F(� .�/�

T
�P� ����# 7��/� 6�# 1���%� ���-��� $� 0��
��� �	���� �
�!����� ����/��� 1�����	B ��
�� $� ���-���.  

  
�
	��&�� ����� =&���  7�"����� $������ �
;	B� ���-���  ! �	���� ��
��� �	�/�  ! 
̂	�
��� 
̂�
� ���� �	����

   �� �)!� 4� �)	�%�� 0��
���� 0������ �	���� �
�!���� �8 0�	
&�� �	�/� �C/ $� D�(� M�	%����� ���	��� $	�

&� ���� �!� 4� �
�*��� ��� �	�/� 6�B �!
>B M1#��� H	�
�� 
"	! �;#�;# 4� �;�
.  
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A�!$�� ���&+�� M�85  
 E���� ��� 
��8 1� 7��&��� $�! M�	&� �	�� 0��! �C/ ��
��� �
-�� E����� 7	�
8��� ��
# $� �	�&�� ����	

0�	����� 7	�
8��� ���; ���� �
-�� .     )! �)�/��� E��)���� $# �
-��  �&��� E������ 7��/� �(B D�(� �;	��

���! M������� 3���� �		��� ��
���� 0��58 
"�
	%C� ������� �		
&� . $� $	#� $	� �		���� $8�	 �
;��� �(�  !�

�
-�� �
	���� =�%� 
����#B ��	  ��� �
������.  

  
�+5�E�� �$:�&���  

  � $)� �)8� ��/��� E�����
� �����  "! �* $�� M�
-�� �
	���� $� �%�� E����� ���
*�� ������� �&�  �
)-�

 �	������  ;
�P� . ��/��� �
-�� �(� �*�	�–  
̂��
A– ���-��� �%
���� ��
��� �;% . ��( ���
*�� ������� ���&��

3���� �		��� ��
���� I��A�  ! 0��%� 0��
! . $� 
"� �	�� �(B ����� �8-� �&;���� �	�&� �
	��# 6�B T
�%�  ��

0�	; �	�
�� 0��58 ��/�.  

  
�$:�&��� �$����  

 �)������ 0��! �C/ 
"*��% ������� �
������ E��� 
̂��� 
��	�%� ��	 �
-�� $� �
	���� 0�&� ����� ������� �&� .

   �)�
� �)2  ! �
-�� �
	���� �
����� 
"��C#� 7	�
8��� ��
# D��� ����� 6�B �
������ F(� ���#B ���	�

��
&�� $	� �		���� �	�� �	&� �	;
�B ����� ��
&��� ���
*��.  

  
    �)	��� ���)-���  )! �	�
;�� �
	��&�� �2&� $� �̂�2 M���
*�� ������� $� �	&��� �*8� ����� ������� ���&��

������� �8�%�
� .  &	���� $��–  D�(� �;	�– �
-�� �
	���� 7C�/
� 7	�
8��� ���; 7��/� $�.  

  
	�/��� �
������ ���&� M�̂�	/�� 0��/� ��# 4�(� ��*8�� ��
&�� ��"; T
� 
"#���� 
"��
��� 
"!���� 7C�/
� �	�

   7��)2�� $)# 0�!����� �
���&��� ��	� �2  ! �%
���� �
	
8�P�� �������� ���A���� 7����� $	� <	����  !

������� 0��! �C/ ���� $� �2����.  

  
# �	�
;��� �
	��&�� ����� 4��� MĈ*�!  ��)-� �:
;� �	�;  ! �	��;��� �	#���� �
������ $� �	�8 ��# 6�

     <�)���� ��3��);P� $)� �)	�&�� 6�# 
"� �8 ���#B �%��� ���� 
�8 M�	�	������ �	�	������ �	;
�P� ���-���

! ���C��� ����/�� $� Q	�� 6�B 
"� �8  T
�%� 
�8 M
"!����� 
"#�>�� �� =�
��  ��� =	�
����  �:
);�  

���/��� �
-�� .6�B T
�%�  ;
�P� �
-�� ����� C*�!:  

  
     \ �	�
�� �	#� �	��
%� �
���&�� �	��� �	! �
���&�.  

- 7����� F(� <	�%�� �%
���� �
	
8�P�� ������� �!�&�� 
"�	�%� 0���P� =A��  ��� 7����� �!�&�. 

- 	� <	��� �	�
�%�� �	>
	� �	�8 T(
� 7����� F(� <	�%� �
	
8�B� ������ 7����� $. 
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-   
����)#B� ������� �	>%��� �	��  ! �	��
%���� �	���P�� �	>
	���� �	��"��� �	��� ����/�� $� Q	��

����� �� ���
*�� �	�
���� �		&�� 
"����  !. 

  

8�� �8	�  ! �	��;��� �	#���� �
������ =�� $� 4���>�� $�� M�(� =�;�  �
��
�� M���
-�� ������� ��

    <)�%�� 6)�% ���
)-�� ������� $	�8�  ! �	��;�� �
������� �	#���� �
������ $	� ��
8���� <�
��� �!���

�	�#
���� �	
�8�� $� ��
# E����� 7�����.  

  

��A�A�+�� ��$:�&��� ���7W  

	 ���
-�� ��	�/��� ������� ���#B $� 
̂��
� 
� $	��    �)#� ���)-���  )! �	��+���� �8��� �	�; �8�
-�� ��

�	���P� 
"�
	���� 7��/� .    7)��/� 6)�B 
)	�&�� 0���P� 7���� �	���� ���� �	&� �"; $� �� C! MD�( ���

 M����/��� �	���P� �
	������ F("� �	#���� 7����� $	� <	���
� ����� ���-���  ! E�/�� �	���P� �
	������

* $��1��85� ���-��� ���
- ����� �8- 6�# 
";��/B �.  

  
 $	�8� ��	 D�(� " �$:�&��� �$��"   �8)- 6�# 
";��/B� 
"	� <	����� �	#���� �
������ ���#B 6�# 7��-Y�

 �	�
" �� 0����� �	�"- �� �	�� ����� M��� �� ���
* ����� $�8� �� �	�
�� �	�8 ���
- �����...  

  
� $�8��� ������� �;–  �
#��-��� $� �	*8  !– ��� �
&�� �	���� ��
��� 05-  �
��� �	���� �	�>#�)  �	�)�

������� (    �
	��)-��� �	�)�� �	)�/���� T
�P� �	��� <	����� �	�� �*� ME�/�� �	&��� �����P� 3�����

 4���P� �	����� ...���-� �8 7��2 =�%� $	�/R� $	��/��� I&��.  

  
!�  �
��� �	���� ���	 M�;��� F(�  )������� �	�� (   ��)�/�� �)>�� �;��� F(� ����� M4(	���� ��&�� �2&��

   
)�	! <	)����� 1�
���� ���-��� �����P �	#���� ��/�� <	���� �&;����� ���-��� ���
-�� ��/�� ��	����


"	� ./�� (	�� �&�
��� �;��� F(� ���� �
#��-��� I&�  !�(	���� �(� 6�# ��
����� ��.  

  
 �	#���� �
������ ���#B $� $8��� 6�% �7
8 ���� ������� 0��! 3�� ��� 
"�
�#� ������� �;� ���� $� =;	�

 0���B K�;� 6�B 
"�	���� �	�
"�� 
"����  ! ���-��� ���
-�� �������� �
����� �����Y� 05)-���   �)�!�����

�&�� 3�� ��� 
"	�#
"� �.  

  



 

USAID Jordan Economic Development Program     111 

��A�A�+�� �$:�&��� ���7W �8���  

 � �	�	�� �%��� 9C*� �	�	�/��� ������� ���#B ��	:  
  

C��,"� ���8+ �%8��:  

"�	�%� 6�B ���-��� 0���B 6&��  ��� 7����� �� 7�"�� $#  �
����  �8�� �	�&��� ��/��� 0��� ������� ���&� . ���

$	&� ��
# <	�%�� 7�"�� �(� �*��	  $� �	&� �	�8 �	�� T
�B �� MJ���� $� �	&� ��� <	�%� �� M�
��� K�� 6�#

 7	�
8��� I�/ �� M���-���  ! $	��
&�� �	;
�P� �	
�8�� �!� �� M����� ...E�/� ����%� 7���� �	� ��.  

  
�� 4� $8�	: (B M0��%�� �%>�� $�8� $� =;	! 7����� �� 7�"�� $
8 
�"�� $�  ��# =��   �)	A 
̂!�)� <�%	

 J>����
&��� ��%� �	A �� .������� �;� 6�# =;	 7����� �	�%� ����� M�(�:  

  
-    6)�# 0�)�/ �;�� 0�	�� 7����� $�8� 9	%� �;�� 0�	�� 7������ �;�� ��	�� 7����� ��%� $�

�;�� ��	�� 7����� 6�B ������ <	����.  
- ���/��� 7���@� �	���� �	���� ��%� $�  ! �%>��� ��	�� ��;�� �	���� �	���� F(� ��;�� $8�	 6�% �

(	����� �	�/��� 3
*� ����/��� 7����� $	� =�
>� D
� $�8	 : 6�%� M��&�� �
�
	�� ��/. 

-      =&)� �)� :� ()	���� �")� �� C! 
̂��� 7�"�� $�8	 $� =;	 (B M<	�%��� �8���� 7����� ��%� $�

$� =;	 ��  M<	�%���     �̂�)	�%� �)*�	 $�� �)	!�� ����� ������ =	�
��� �		
&�� 
̂��� 
̂8�� 7�"�� $�8	


̂��
�. 

  
  
"�)>!� �
)	�/: ������� $	� ��>
����� �������
� +���� ������� =���� M7����� �	�%� �&�� .   +)���� $�)>�	�

� ������� Q�
��  #�>�� �		�� �	��&� ������� �;� �
	� �������
�   �)#� M����)����  ! �
�
;�P� ������ ���
��

������� 0����
� ��
/ �	�	��� �
�
	�� �	#�! ��/ 6�B ������ $8�	 ������� F(�� �		���� D�( K
��.  

  
  0��)%� �
�
	�� ��/ �
	�/
� ������� �;� ���� M��
/�� �
�
	���� ��/�� F(� $	� ��>
���� $� K
�� 6�#�

������� 
̂�
�� $�8�.  

  
   ���)-��
� �	��+)���� �8��� $� �8�� �8� �	�	����� �
�
	���� �	#���� ��/�� �	�%� ���&	�–    7)��/�  )!

 �	���P� �
	������–   ! ���#
�	 ��/�� $� 3�;�� �(� (	�� $# $	��+���� 1	! $	��
&��� �8���� �(� 7�-� 6�#

 �
��� �	����� ���!� 3���/� T
�P� �	! D�(.  

  
 �(�  !�   )! 
	��� �	���P� �
	������ �8�
- �(_! M�	&!���� 6�# 
̂	��� �� 
̂	�
;	B Ĉ�
# ������� �*�� ��! M�
;���

     6)�# 
̂)	�
;	B D)�( �)*� $
8 M���-��� J�
�� �� �"%�
�� <!���� (	���� $# $���+���� ����� ������� ���#B

������� 7���� <	�%� 6�B E��� �"�	&!�� .� �(B 
�� ���#B �# (	���� $# ���+���� 
	��� �	���P� �
	������ ��
;� �
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   �)������ ()	�� ��
;� 6�B� �"�	&!�� 6�# �	��� �
*W 6�B D�( E�� M������� �;� ��� $� �"	�# �>�!� �������


"!���� <	�%� ���
���.  

  
��� �	#���� ��/�� �	�%� �&��	�+���� �8��� 7��/�� �	�	����� �
�
   )�� �	�
��� 0��/��  �5� M���-���  ! �	��

 �	�8 ��;�� �
�
	���� ��/�� F(� ��;��)�		# ( �	������ ��# ��/  ! �	�
�� ...���
� 0��! ./�.  

  
    �)	�
���� �)	�8�� �		
)&��� $� �#��;� $�>�� �	#�! �	�
	&� ����; $� 
"�

	� ���
-�� ������� ����� M�(8��

�
	��-���� �
&	����  �	�
	&� �

	� 6�B �!
>B M0�-
�� �	A �
!����� ��;�� ���� $� T
�P� 7	�
8� ��
#�

 1�	��� ��
��� �	���� 1�
#�!��� 1�
>���� �8�%� ���-��� �	;
�P� ��
��� $#...H��  

  
��7�(�� �������& AA��� )�5 <��$+�� �%8��  
<	�����  ! �	�	�/��� �
������ L
;� 1� 
� $	��  (	�� $# ���+���� �	���P� �
	������ D���-B $� �� :  ��&��

�̂�*+�� �̂�
; D���-:� �(� $�8	 $� =;	� M
����#B  ! ������� . =;	 $8��–  E�/� �	%
 $�–  �		
&� �&;���

 �	%��� �*� �	���� 
"	� <	���� 7�"� ������� �;� ��� $� �	#���� 
"�
�
	�� 
"��/� �������$8�� �% ��� 6�B.  

  
 $	��
&��� �	���� 
̂��
� 
̂	�%� �*��� <	�%��� �8��� �	&��� 
��		
&�� ������� �
�
	�� ��/ $�8� $� =;	 MD�(8

1&� .  �		
)&�� �
�
	�� ��/ 
"5� ������� (	�� $# $���+���� $���
&��� $��	���� ���	 $� 4���>�� $�! �(�

 �"���� ��#� <	�%��� �8��
"�
-!B  �
��
�� ������� ��
;� 6�B 4�+	� 
"�.  

  
 4�+� �� �8�
-��� F(� $� �	A–  
̂��
A–  6�# �*+� �;�� 6�B 1����_� �̂�	�- 
̂�
���� �����P� E�%B �	�� �
���� 6�B

���-���  ! E�/�� �����P�� 0���P� F(� $	� <	���� .  B �)������ �);� �	��+�� $�!  M��
%�� F(�  !�  0�
)#

 <	�%� �% �88 ���-��
� �	�� 9	%� M�!������ �
�
;�P� ��%� $	��/��� $	�	���� $	� <	���� <	�%�� $������

�	���� �("�  �/-�� �!���� 6�# 
̂	��� �̂�	*5� �*+� $� $��� ��
&�� 1!����.  

  
 �;%� T
�P� Q�
��� �*5�� �	���� ������ $� �
	��-��� ��/ $� �; MĈ*�!   ���)��� �)	���� ������ $� $��/���

������ ��"�� $	������ $� �%����� �	
���P� �C	"���� .     )! �*+)� �
	��)-��� ��/ $� �; ME�/� �	%
 $��

�	���� ������ $� $��/��� �;%� ���-��� 4���� �8����� �	��� �	�	����  �;%� T
�P� Q�
�� . 4� $_!  �
��
��

�� ��/  ! �	%� 7��/� �
�
	�� ��/ ������ D�(� M0�	�# E�/� ��-� �
�
	�� ��/  ! �*+	 7�� �
	��-�

0�%�� ���
- ��/  ! ���-��� ��-�.  
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�$:�&��� ���+7� �%8��  
  �);� =
; 6�B ����/��� �	���P� 
"�
	����� ���-��� ��-� �	�; 
"	! D��-� �	�
&� �	��# ������� ���#B ���&	

������� .  �
	��)���� 6�B 7����� F(� U���� 
	�&�� 1�����B $� ���-��� ��
&�� 7����� ������� �;� 6���� $� �&�!

  ��)&� M7����� F(� <	�%�� �	#���� �	�	����� 
"�
�
	�� 
"��/ ���#_� ����  ��� ���-��� ��-� 7��/�� �	���P�

�� �	#���� �
�
	���� ��/��  ��� 6�B ������� �;�    ���)-��� ��)-� �)	���P� �
	������ 7��/� $� �	�	����


"	� <	����.  

  
 �	����� ��-�� 7��/� ��/ $	� �
	
�� �	� ��%� �������� $� �	*8�� (
/�� 
���� 0�	�# �:����� �
-�
� �&��

 �)-��� ��-� �	���P� �
	������ 6�B ������� �;� �	&� M��/�� F(� �		
&�  ! �	%���   
"�
)�
	�� 
)"��/ ��

 �
��#Y� �	
* 
"��
#B� �	&� �
"	;�� 3�> 6�# �� 0(/���� �������� 3�> 6�# 
"�	�&�� �	#����.  

  
    ��)-�� F()"� �)	#���� �
�
	���� ��/�� $	� <	����� ��
&�� 1!���5� ���-��� ��-� ������� �;� U	��� �&��

 ��/�� F(� �	�&� 6�# 0�#
����� 7��-P�� ��-� 7��/�� ���
-�� �	�	�/��� ������� $�8� M�
�
	���� 05)-��� 

 
	�&�� 0���P� 6�B ������� �;� 
"���� �* $�� M
����#B �� ��) 0���B K�;�05-��� (
��
��#P.  

  
	&�� 3��@� 
̂�� ������� F(� ���&� M
"	�# ��!������ 
	�&�� 0���P� $� ���
-�� ������� �
��#
�� ���&	 D�(8 M1� �̂�


    
)"� �)	���� 6)�# �	�;�� ��&	 6�%� ������
� �����P� ��# �!���	 6�% $
	���> ��!����� F(�� �
��#P� �(�


"	�B  ���  ��� 7����� <	�%�� .  �	 
� 
"	�# ��!������ ������� �
��#� �
	>��� $��:  

  
1. 	�; (	��� 
̂�	/�� �� 
̂(B ������� �
��#� �*�	������� F("� 
̂�!� ���-��� �
	��# �.  

2. 
̂�
� 
̂	�
�� �̂���� M
��
��#� �&� M������� ���&�. 

3.  �
-� ���&���� 0���&��� ������� ������ ����; $� �/� ���-���  ! �	�	2��� ���%��� $� 0�%� �8 �����

����/��� �
	��&�� (	�� �# 
"� �
-���C� 
"	�B �;�� M���-���. 

  
$�B�%7 �5�4��� M����/& ��A�A�+�� ��$:�&�%� C�*��& �&��� A��  

  
<	����� ��
����� �	�/��� 7�
2� 3���  ! 0���P� �#
�	 D�( $� �	�	�/��� �
������ �
2� �	#���� 0���P� ��"� .

 ��;� $����@��� � I7��� �� $� $�8	 
��#� M1!���� <	�%�  ! �-�	 1_! �
������ �
2�   F��);� ��)# �>!

1�	�-� 7	�
8� �	!��� .������� 0�����  ��� �	�	��� �
��� 6�# 4��%	 �
2�
!.  �	��# ��	��� �
���� F(� ���#B $����

0��
! ��( �	A �
���� F(� J��� ���
� . =;	 1!���� �
������ �
2 <�%	 6�% D�(� )��:6�� �B���& ���$��� �H5

������+ �*2/ 9�W �&3&%� �$'��.  
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 ������� ���	��� �>� �# $8�� M0��
! ��( �	A 
"	�# 0���&��� �
�
����� �
���� F(� J��� D�(  ! �-��� �#�

�B�2 ����&�� ���4&+�� <��8+5 ���� � I��+,�& ���%� ����A5 $# ��&� ������� $_! M�0!$��� C��,/  =)���	 �(�� M

���  ! $	��
&�� ���!�� �8 $� 1	�# $�� 05-��� 7���� �*�� �	�	�/��� �
������ $� $����&	 05-  R?��+�� IB�%7

 IB��?�7/ H�($+ �$7 �B5 . $� 
"����&	 :� 
"�>!�	 �"_! ������� ���	��� �	�; ��&� $	��
&�� �!�&� ��
%  ! 
��

4�+	� E��;�� ��	�# ������� �&;	 
�� �"�
�#� �"	�5� �# 
"���
;�	� �"!����    )! �	��� �	8��� �
*W 6�B D�(

$
	%�� $� �	*8.  

 6�# ������� 4��%� $� =;	����4�& :��$W C��,/    �)��� <)	�%��� ��&� 7���� ���/��
� 
����#B �� �(B $8��

 7����� $� ��&� 0���P� $5� $�8��	 �"� �
�&��  /���� 
̂	!
8 �̂���� $�8	 7�� D�( $_! M$	��
&�� ��# 6�B ����

7����� <	�%� ��# �# �"���� : 7��  �
��
�� �
��� ��&� �&>�  ���.  

  
�� �
������ �>�� �
���P� 0���P� 6�# $� �; <�� 
���     F()� 0��); $	)�%� ��)���� 6�# .�%��� �	�	��

	�# J��� 
"_! 
"	! 0������ ��+���� �%� 6�# �	85��� ��# �� �
������ F(� �>� $���� �
������  E��);�� ��

�
�&�� E�� �8
-� <�/ 6�B 4�+� ���.  

  

������+�� ��$:�&��� ��L$/ H�($+& ��&A+  

  
�	�
�� �	�	�-�� �	�	2� �
���� 0�# $� �	�	�/��� �
������ �
2 $�8�	 .    =)��;��  )��� �
)������ F(��

05-��� 
"�����  ��� �	�	�-���� �	�
�*��P�� �	�	����� . �8-�� $	�	�)1 ( 4(��� ������� �
2� �
&�� �8	"��	 1	�# <��

���
-�� ������� ��� . �8-��  ����� $��)1 (  $�� �	�)�� ���; �� ������ 6��	 05-��� 1����� �
- �8 $� E�

���
-�� ������� ��� 1	�# <��	 ����;�� F(� ���;�.  
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���
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����� �������� �	
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 �����  ��	�� �	
���

!����  ��	�� 

 !�"� ����� �	
���

�#���� 

$�%���� ��&'� �	
��� 

 ���(�� )��*'� �	
���

�*�+��� �*�+��� 

����,-��� ./,�� �01�2 ������,-��� ���0��� �	�� ��*��,��� ��(��-�� ��,-+�� �	
���� 
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����5��� �$:�&� )��������(  
  

�
&	���� ����� ���&� )�����	:�(   7�)� 
"	! 5�/ 4� $� ���
-�� ������� 
"��-�  ��� �
������ ��� $�

E�/�� �
������ ��� 6�# �*+	 .�+	 MĈ*�!�
&	���� �	/>� 4 �����	:�(  ����10 %   �)	�8 0�
)	� 6�B

T
�P� ���%� ��# 0�
	� D�(8� T
�P� 
";
�%	 $� ����	  ��� �
/�� ������ . =&�� $� ������� F(� ���&��

3C�&��� <���� 6�# ��
�� �� ���� 0���Y� �;�	 : 1� �
������.  

  
�� ���#B  ! =	�
�� 0�# ���/��� $8�	 M�	�
�%P� =	�
���� M �/-�� �	����� =	�
�� 
"�� �
&	���� ���	�

  �"��
)�  ! �&������ �
&	���� ��	� �	��� �
&	����  ���� $� =��	  �/-�� �	����� =	�
�� ���/��� �&!

 �)&� ��	 ���	����� D�� 6�# ���%�� �&�� ���	A $� �*8� �"��
�� ��	%��� 7��2�
� �	��� 6�# �"� 
"�	

  �)/�� �	�
���P� 7��2��� $C#P�� �	
#���� �
&���  ! �&������ ���	����� M�	/	�
��� �
���� 3�>  !

���!��.     6)�% �"���	�)��  )! 2�%��� �
&	����  ���� �%��� $� $� �!�&� =;	 �
&����� ����� �#�

������  �&��� (	���� �	��# 3
*� ���	����� D�� <	�%� ��&	���	    �)�� $	)� ���)�� $8�	 ��8-��� F(� 6�# =

$	������ 3:+� 3��� �		��� ���	�����.  

  
 F(� ���/��� �&! M�	�/�� �	A� �	�/�� T(
���� �	���� ��C��� T(
� �*� �	�
�%B T(
� ���/��� $8�	�

��
&�� ��� ������� �
-�� ��
# $	� �	����� ��C&�� 0
#��� =;	 �	�
�%P� T(
���   ��
)��� ��
&��� �������

���/����� �
���&��� ��� 0
#��� 0���> 6�B �!
>P
� M�
&	���� �����	B ��� . �
&	���� 
��/��� �(B Ĉ*�!

 �"- �� <�
� �"-  ! K	�� 1	! ��;� �� �"- �8 �
&	�� $� $� �85��� =;	 �	���� ��C���  ! �	�"-��

<%: .� �*8� ��/��� �(B M�
% �	� 6�#�	�
��� ����� 0
#��� =;	 �
&	���� �	���  ! ��/����� =���� $:  

1. 3C�&��� <�
���� �
;���� =�% �
&	���� �	/	�
��� �

	��� �	�%�.  

2.  �	8���� �� ������� 0��! �C/ ���	�� $� 
"	�# ���	 $� ����	 
�� <����  ! 05-��� ��% �	�%�

������� 0��! �C/ ��!
��� 0�% 6�#. 

3. �
&	���� 6�# 
��*�� 
"���/��� ������� $C#P�� �	
#���� �	&���� �
�
	� �	�%�. 

4.   �)/� ������ 05-��� 1�  ��� 4(�� 4�
���P� �
���� 7��2� ��
&�� �	�
���P� 7��2�� �����

���!��. 

5. <���� 9
%��� �
����. 

6. �� 0��! �C/ <���� 6�B 
"��/� ����	  ��� 0�	�;�� �
;���� .%!�����. 
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����� �0!$�� ��%�7 ���8  

      �	�)�
%��� �
��)/�� �	�)�� �
);�  )! ��&� �	��/ 05-�� �����	C� ����� 
	�
� ��!���� ������� $	��

�	�
-��:�� �	�	�>��� . =;	 1� K
�� 6�# �	���� �
������  �
� ���#: <	���� �	��� ������� F(� ���&�

� ��� 3C�&�� ��# �	��� ��&�� �
��: 
"�(� ������� ��&�� �
#
� ��# K
�� 6�# �	���� $	�2���� ��;� �	��

=������ .�
&�� �C/ 
"�
�� ������� E�/�� 7	�
���� �	��� D�(8�.  

  

������+�� �������� �$:�&�  

  :�� ��)�
%��� �
��)/  �� 05-��� 
"��
��  ��� �
�
-�� K
�� 6�# ������� F(� ���#� ��	  ����
)-��

��	�>��� . ������� ��&�� �
#
� ��# �	��� ��	 �*	%)�����  ( �*C*�� �
��/�� F(� $� ���/ �8�  ! 
"�(�

 M05-��� ���
��� ����/�� 6�� ��
��� M������� 3C�&�� ��#�  ! 05-��� ��
	��=
&���    ��)�%�� �)������


"����  ��� �
��/�� $� ���/ �8� 
"	�# .��	 1��     U)��� 
)"	�# ��)�%�� �)������ �����	:� ��	� $� $	

9,987,500 �:��:  

 I4� �&��)1(  
������+�� �������� �$:�&�  

 12 ��B+$��� �$�%�31/12/2005  
)��5��   �4&��)�7��(   ������ $/ �7��  �������� .&��� $  

��5��8��� �������    
 �	�� �	��  2000  300  600000  

 �	�� =�
%�  8000  175  1400000  
=�
%�  30000  100  3000000  
.&����� 17�(��  40000    5000000  

����!+��� �����    
 �	�� �	��  750  300  225000  

 �	�� =�
%�  2500  175  437500  
=�
%�  10000  100  1000000  

17�(�� .&�����  13250    1662500  
��5��* �����    
 �	�� �	��  1500  300  450000  

 �	�� =�
%�  5000  175  875000  
=�
%�  20000  100  2000000  

17�(�� .&�����  26500    3325000  
.&�����  79950    9987500  
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������+�� �&�"� �$:�&�  

1�(� ��C�� ����� �	��� $� 3
"�:� �#  $8�	 1
! M3C�&�� $� �������� �
"��
� �
	��� =������ ��&�� �
;:

05-��� �	�	����� ��;�� ����� ���#� .  �)���� =�> ��	 9	% M�	�	����� ��;�� ����� $	�	  �
��� ���;��

$	�2���� 7
�� $� 7� �8 �;� ��&�� �8�-�� 
"����  ��� �
�
-�� $� �
- �8 �
;: ��C�� . 1	�#�

  �	�)��  ! ���
���� ��
%  ! 1R M���� ��&�� 3��� 
"�(� =������ �
#
��� ��# �	��� ��	 $� 4���>�� $�

J���� I	�/� 6�� 4�+	� �(�� M05-��� �;
% $# 0�
	� $	�2�� $		&� 6�� 4�+	� D�( $
! M��C�� ����� .

� 4�+	� D�( $
! M1�(�� ��C�� ����� .	��� ��
%  ! 
�� 
"� =������ ��&�� �
;� $� 05-��� $8�� ��# 6�

�&������ L
����  ! ���
����� E�/� �,-�� 3C�&�� =���  �
��
�� :  

 

 I4� �&��)2(  
������+�� �&�"� �$:�&�  

 12 ��B+$��� �$�%�31/12/2005  
)��5��   �4&��)�7��(   ������ $/ �7��   �������� .&���$  

��5��8��� �������    
 �	�� �	��  2000  100  200000  

 �	�� =�
%�  8000  50  400000  
=�
%�  30000  30  900000  

17�(�� .&�����  40000    1500000  
����!+��� �����    

 �	�� �	��  750  100  75000  
 �	�� =�
%�  2500  50  125000  

=�
%�  10000  30  300000  
17�(�� .&�����  13250    500000  
��5��* �����    
 �	�� �	��  1500  100  150000  

 �	�� =�
%�  5000  50  250000  
=�
%�  20000  30  600000  

17�(�� .&�����  26500    1000000  
.&�����  79950    3000000  
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�� ��!�5��� C���3��� �$:�&�������+  

 7	�
���� ���� �!
8 6�# ���-�  ���� �	�	����� 0�-
���� 7	�
���� ����� ���#� 
>	� 05-��� 6�# =;	
05-��� 
"��
��  ��� �
�
-�
� 0�-
�� 
"��� $8�	  ���� . $	&� �	�%� ��&� ���/��
� 
"�	�%� ��	 
� 0�
#�

5-��� ���
��� �

	��� ���/��
�
� �;��/��� $8�	0 .  
  

 I4� �&��)3(  
������+�� ��!�5��� C���3��� �$:�&�  

 12 ��B+$��� �$�%�31/12/2005  
)��5��  $  


	�
��8� �
�#�  1500000  
$	�2�� 
	���  1250000  

���
;	�  500000  
���&� DC"���  750000  

����� 3
��"8� 3
�  300000  
K8
!� $��	��  150000  

�
����� �	���  50000  
.&�����  4500000  

  
-��"� ������+�� ��!�5��� C���3��� �$:�&�  

05-��� ��� $� 
����#� ��	 ����� �	�	��� ����� �/W ���&��.    7	�
)����  �
� 6�# ������� F(� ���-�

  $)8�	  ��� 0�-
���� �	"��� 7	�
���� 6�# ����-��� ���
��� ���
��� $�> �/�� :  ��� �	�	�����  
)"���

0��%� �	�	�-� ��"�� .������� F(�  �
	��� ���;�� $	�	 :   

 I4� �&��)4(  
-��"� ������+�� ��!�5��� C���3��� �$:�&�  

 12 ��B+$��� �$�%�31/12/2005  
)��5��  $  

����� 7	�
��  1105000  
�
�;��� 7	�
��  285000  

.&�����  1390000  
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����+�� ����� ����4 ��  

�	�	����� �/��� ���
� ���#� ��	 ����/��� �	�	����� �
������ ���#� $� K
"�:� �&� .  �
)
	��� ���/��� $8�	�

 ���
��� F(�  ! 0������ �	�	����� �/��� ���
� ���#�  ! ����/��� �	�	����� �
������  ! 0������)   �)�� ���);

5 .(�� ���
��� F(� $	� <�! D�
� $� 2%C	  : �)��
��� F(� $� 9	% M�	#
��� �,-���  ! �&�  ��� ���
��

�	#
��� �,-���  ! 
�8 �	��� 0�&��� �#
>��� ���8 $�>�� . �	� $� 6�5�� �	��/�� �,-��� �����	� $� D�(

�
;�� �	� $� 
"�����	� 6�5��  ��� �	#
��� �,-��� 
!C/ �
��/ .     �)!
8 �)	�%� ��)	 1)� 2%C	 
�8

�$��/� �
�
�% ��;� ��# =��� �����	:� 6�# �	�-��� 7	�
� .     �,)-��� $
)! MD)�( 7C)/ 6�#�

 ����� �
�
�% $� 3�;8 6���� 0����� �C/ T
�:� ����� 6�# �	���� 7	�
�� �	�%�	 ���� �	#
���

� �	�� T
�:� ��� $� 3
"�:� ��	 $� 6�� 0��
;�� �#
>���� �	���� �%� �#
>�����
;��� .   D)�(  )!�

�	��� 0�&��� �#
>��� ���88 �����	:� 6�# 7	�
���� F(� �	�%� ��	 ����� .  �)��  �
��� ���;��)5 (  $	)�	

E�/�� �	�	����� 0�-
���� 7	�
���� �����:  

 I4� �&��)5(  
������+�� ����� ����4  

 12 ��B+$��� �$�%�31/12/2005  
)��5��  $  $  

 ��������) I4� �&��1(    9987500  
��c!+�� C���3�:    
 ��;�� 7	�
��) ��� ���;2(  3000000    

 0�-
���� 7	�
����) ��� ���;3(  4500000    
 E�/�� 7	�
����) ��� ���;4(  1390000  8890000  

1%�c!+�� G5���    1097500  
��7�$3 �0!$�� ��%�7 ���8  

��� �
;���� K
�� 6�# �������  ! �
&	���� =	��� $8�	  K
)�� 4� �� �	����� <��� M�	!���;�� <�
�


̂��
� 0���P� F��� �/W .    M��)�� ���)�! 6)�B �	���� �
&	���� ���� $� =;	 ������� F(� �	�#
! 0�
	���

 ��� ���;�� 4��%	�)1 (����/��� <�
��� �
&	���� ����� 6�#.  

$	�	  �
��� ���;�� �%� �	� �&� $� K
�� 6�# �
&	���� ��	� Q���� 0 ) � ( 4�
��15    �)	� �&)�� �̂�
	�
 Q���� 0�%� ) = ( 4�
��25 �̂�
	�.  

  
 �&��)1 :( 12 ��B+$��� ������� �$��� )7 ����5��� �$:�&�31/12/2000  
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 �	�R� �
���&��� �!�� I��� E�/�� �
������ ���#P: 

��E� :������+�� �$:�&��� ��P5$+ )7 ���&%�� 1+b� 

 

 

 

 

 

 

 

-  Q���� $��/� U��	 $� �8�-�� ��
	� $�)� ( Q�����)= ( ��� �8 �	
"  !30% ����� �
&	�� $�
 �
/�� 0�
��� $��/� U��	 $�� M �
���)K ( ���50 % �
��� ����� T
�P� �
;
	�%� $�.  

-  Q���� 0�%� T
�%�)� ( 6�B2  0�
��� $� ��8)K ( Q���� 0�%� T
�%� 
�	�)= ( 6�B3  F(� $� ��8
 �� 
"� ���A ��	8�� 3��- �&� $�� 0�
���3 �	
�. 

-  Q���� 0�%� T
�%�)� ( 6�B1.5  0�%��� T
�%� 
�	� �-
�� ��# �#
�)= ( 6�B3 # �
#
� ��
 �� �#
��� �;� ��&� $�� M�-
��1.20 �
	�.  

  
[�+$ � �$:�&�  

   ��)	� �)�	*� 0���� 
"	�# ���&�  "! �
&	���� ����� ���#B �&� �	
*�� 0��/�� T
�P� ����� ���#B ���&	

�	�
��� ���
&��� ���/��
� 
";
�B ������� �	�8�� �	�%�:  

  
 T
�P� ���%� = �
&	���� + �/W $��/� 0����–  0���� ��� $��/�) .......1(  

  
   T
)�% : $8�� 0���� �/W $��/� $	�8�� �
&	���� �;
% �	��� �� T
�P� 7�� $� $	��	 ���
&��� F(� =�%

  / y+$���  M y+$���   �?????�����
 �????����� �

)��$��(  
���'��  

)��8&��(  
������  

)��$��(  
���'��  

)��8&(  
������  

)��$��(  
�������� �  

  
 
*�� �����  

  
9�
*�� �����  

  
������ �����  

  
  �
�;B
�
&	����  

11.000  
  

12.000  
  

13.000  
  

11.000  
))))))  

47.000  
))))))  

165.000  
  

180.000  
  

195.000  
  

165.000  
)))))))  

705.000  
)))))))  

10.000  
  

11.000  
  

12.000  
  

11.500  
)))))))))  

44.500  
)))))))))  

  

250.000  
  

275.000  
  

300.000  
  

287.500  
))))))))  

1.112.500  
))))))))  

415.000  
  

455.000  
  

495.000  
  

425.500  
))))))))  

1.817.500  
))))))))  

  ����� �&/ )&:��   ����� ��g )&:��  
C�B+����  

��8&  �(%'+  ��8&  
� Q��  
  

= Q��  

2.600  
  

2.500  

24.750  
  

42.000  

5.000  
  

3.450  
  

K 0�
���  
  

20.000  
  

  
60.000  
  

  
25.000  
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0���� ��� �#
>� $��/� ��;�� �	�8�� F(� �8 6�B . $
��%��  ! (/�
� 0���� �/W $��/� �	�8 0���P� ��%�

 �&	�� 
"� ����# 0�#   �:R� ���)#B 7	�
)8�� M$	�/��� ���8�� M$��/��� 7�� ��&�� MQ���� 6�# =����

�&������ �/>��� �:�&�� M$��/���  ! �������� ������ ���8�� MT
�Y� .   )! 0������ �

	��� ���/��
��

 ���;)1 ( Q���� T
�P� ����� ���#B ��	 FC#� 0������ �
���&����)� ( Q�����)= ( ������ 6�#.  

  
 ���;�� ����� $�)2 ( ��  
*�� ����� $�� �
&	���� ����� $� 1	�# ���%�� �� �� ���� ����� $� �;

 ����  �
��� ����� �
&	�� =�> ��;�30 %     )! �)	�#� �)� ������ ����� 0���� �/W $��/� �	�8 $��

 $��/� �� 0���� ��� $��/� $5� ��& D�(8� MFC#� �
���&���   ��� $��)/� $�� <�
)��� ����� 0���� �/W

 ����; ���#B  ! ��/��� <���� K�� M0
�&��� �

	��� $� 
"	�# ���%�� �� �� ���� �����  ! 0����)3.(  

  

 �&��)2 :( 12 ��B+$��� ������� �$�%� [�+$ � �$:�&�31/12/2000  y+$�)/(  
  
  �&"� ]5���  1$�E�� ]5���  F��E�� ]5���  � ]5���]5���  1���� �  

 �
&	����)0�%��
� (  
  

 0���� �/W �
� T
�B  
  

 �
;
	�%:�   �
�;B  
  

0���� ��� ���%� .�
1  
 T
�P� �	�8  

11000  
  

3600  
))))))  

14600  
  

2600  
))))))  

12000  
=====  

12000  
  

3900  
))))))  

15900  
  

3600  
)))))))  

12300  
=====  

13000  
  

3300  
)))))  

16300  
  

3900  
)))))  

12400  
=====  

11000  
  

5000  
)))))  

16000  
  

3300  
))))))  

12700  
=====  

47000  
  

5000  
))))))  

52000  
  

2600  
))))))  

49400  
=====  

  
  

 �&��)3 ( 12 ��B+$��� ������� �$�%� [�+$ � �$:�&�31/12/2000  y+$�)M(  
  ]5���  

�&"�  1$�E��  F��E��  ]5����  1���� �  
 �
&	����)0�%��
� (  

  
/W ���%� 0���� �  

  
 �
	;
�%P�  �
�;B  

  
 0���� ��� ���%� .�
  

  
T
�P� �	�8  

10000  
  

3300  
)))))  
13300  

  
2500  

)))))  
10800  

11000  
  

3600  
)))))  

14600  
  

3300  
)))))  

11300  

12000  
  

3450  
))))  
15450  

  
3600  
))))  
11850  

11500  
  

3450  
))))  
14950  

  
3450  
))))  
11500  

44500  
  

3450  
))))  
47950  

  
2500  
))))  
45450  

                                                             
 ر! � &*�() ا���ة ����� ه' &%$# ر! � أول ا���ة ����� ا����� 1
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����+!��� �$:�&�  
  ��)	 $� =;	� 0���� �/W �
/�� ������ $��/� E����  ! �8%���� T
�P� �
;
	�%
� 3
!��� 7�"� 3��-�� ��	

 =�% ������ 3��- ��	 $� =;	� M�	;
�P� �	��&�� ��&�� : 6�% T
�P� �
	��# 3�� ��� �
/�� ������ 3��-

! �	�	� M�������� 0��;�� 6�# 4��%� 
"� 0�!��� �
8 �(B �	�
	&��� ���8��� �
�
�� �
	��-��� �	�8 �	�%�  

 ���;�� 4��%	� Q���� 0�%� T
�P ���C�� �
/�� ������ �	�8 )4  (�
	��-��� ����� 6�#.  

  
 ���  �
��� ���;�� ������ )4  ( Q���� �
;
	�%� $� �; ) � (�P� ���%� ��# =�>� ���% ��  ! 
�8 T


 ���; )2  (  !2  Q���� �
;
	�%� ���% ��	���� K��� ��8 ) = (   )! 
�8 T
�P� ���%� ��# =�>�

 ���; )2  (  !3  Q���� 0�%� $� ��8 ) � ( 6�B T
�%�2  0�
��� $� ��8 ) K (  Q�)��� 0�%� $�� ) = (

 6�B T
�%�3 0�
��� F(� $� ��8 . ���;�� $� Ĉ*�! )2  (8 $_!  � ���� �����  ! T
�P� �	�12.000  0�%�

 Q���� $� ) � ( 6�B T
�%� 1� 0�%� �8 $��2 ��8  .    0�
)��� $)� T
)�% �	�8�� F(� T
�P D�(� ) K (

24.000  Q))�))))��� T
�))%	� �))�))8 ) = ( 6�B32400  �))))�))8 )10800  0�%� ×

3  ��8 .( 0�
��� $� ���	 �̂(B ) K (
�Y� ���� ������ �C/ T56400 ) =24000  ��8 +32400   �)�8 .(

   0�
)��� $)� 1�  �
��� ����� �
;
	�%� =�>� ��� �8� 0���� �/W $��/� ��%� ) K (   )!50 .%  ��)%!

 
�����  
*�� ����� �
;
	�%� =�>� ���� �����  ! 0���� �/W $��/�58400   !50 % ��� $��/� 
��

���� ���� ����� 0���� F20.000   �)�� 4�  ! 0���� ��� $��/� $�� M0
�&��� �
���&���  ! ��� ��! ��8

1� <�
��� ������ �����  ! 0���� �/W $��/� 4�
�	! ���� �����  �
�.  

  
����  ! ��� �/W �#
>� $��/� �*�	 0���� �/W �#
>� ��� $
8  �
�;P� ���#  ! .   ��� $��)/� 
)��

��� $��/� �*�	 1_! 0���� ����  ! ��� .  �)	�8�� ���;�  "! T
�P� �
;
	�%�  �� E�/�� �
���� 
��

 �
	��-��� ���8�  �� ���;�� $� �	/�� �����  ! 0������ �
���� ���% ��� M���� $� ��� �8  ! ���C��

3��-�� �&�  ! �
	��-��� =�>�.  
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 �&��)4 ( ������ ����+!� �$:�&�)= (�� �$�%� 12 ��B+$��� �����31/12/2000  
= I���� ������  ]5���  

�&"�  1$�E��  F��E��  ]5����  1���� �  
 � Q���� �
;
	�%�)2��8(  
 = Q���� �
;
	�%�)3��8(  
T
�P� �
;
	�%�  

  
 ���::  0���� �/W $��/�50 %  
  

�����+8�� 1����W  
a4�$ : 0���� ��� $��/�  

�
	��-��� �	�8  
  × �&���3 	��
  

����+!��� �(%'+  

24000  24600  24800  25400  98800  

32400  33900  35550  34500  136350  
56400  58500  60350  59900  235150  

29250  30175  29950  
  

25000  
  

25000  
  

85650  88675  90300  84900  260150  
20.000  29250  30175  29950  20000  
65650  59425  60125  54950  240150  

3  3  3  3  3  
196950  178275  180375  164850  720450  
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��!�5��� �&�"� �$:�&�  
    )��� ���)%��� ��# 6�# 7���� 
"_! D�(� MQ���� ���%� T
�B  ! �(��  ��� ��;��  � 0�-
���� ��;��

$	���;��  ! 
	�� 0�!��� F(�� M������� 0��! �C/ 05-��� �
;�� $� Q�� �8 $� 
";
�B ��	�   �)��)2 (

  ����)3 .( Q���� 0�%� $� I��!� 0
�&��� �
���&���  !�)� ( 0�-
�� ��# �#
� 7�� �#
� 6�B T
�%�

 Q���� 0�%� T
�%� 
�	�)= ( 6�B3  �� ��&���#
� �;� ��&� $�� 0�-
�� ��# �
#
�1.2 �
	� . 3�>  !

-
���� ��;�� ���8� ����� $_! T
�P� �	�8� �
���&��� F(� ���;��  ! 
�8 
����#B �� 0�)5 .( ��! �	"�����

������� ���;  ! Q�� �8 ���%� ��
�8 0�
#B �� . Q���
� .
/�� ����� ������)� ( 1	! ���� ����� $� �;

     ��)# =�)>� �)�&�� �
#
)� �	�%� ��� ��&�� �
#
�� .�/!  
*�� ����� 
�� ���%��� ��&� .�/

  ! ���%���1.5 � ��# �#
� Q���� $� 0�%��� $)� (  �)8� ��C�� $���� =�>�� 7�� �#
� 6�B T
�%�

  &��� �����  ! 
";
�B ��	�  ��� ���%��� ��#  ! 0�%� .  ���)�!  ! T
�Y� ��C�� �-
���� ����� ��%�	

T
�P� ����� . #
)�  �
�;B �	�%�� 
̂&� 
"&�; �� ��� �8  ! Q�� �8� ��C�� $���� �	�%� �&��  �)�&�� �


�-
���� .��� �#
��� �;� ��&�� �
#
��� F(� =�> �� D�( �&��1.20     ��);�� �)��8� �B �)����� �
	�

0�-
����.  

  

 �&��)5 :( 12 ��B+$��� ������� �$�%� ��!�5��� �&�"� �$:�&�31/12/2000  
  ]5���  

�&"�  1$�E��  F��E��  ]5����  1���� �  
/ y+$���:  

T
�P� �	�8) ���;2(  
  
  

0�%��� 7�� �#
� =�>  
M y+$���:  

  
 [�+$ � ���') �&��3(  

  
  

 =�>3 0�%��� �#
�  
  
  

�-
���� ��&�� �
#
�  �
�;B×  
1.2 �
	�  

0�-
���� ��;�� ���8�  

  

  
12.000  

  
12.300  
  

  
12.400  

  
12.700  

  
49.400  

18000  18450  18600  19050  74100  
  

  
10800  

  
11300  

  
11850  

  
11500  

  
45450  
  

32400  33900  35550  34500  136350  

50400  52350  54150  53550  210450  
1.20  1.20  1.20  1.20  1.20  

60480  62820  64980  64260  252540  
  

��!�5��� ��T ��7�$3�� ��2&�3��� �$:�&�  
�� ������ �
	��-��� �����  ! ��� ��  ��� �	#
��� �
!������ �	��� 6�# ������� F(� 4��%�  ��);

0�-
���� .   0�)% 6)�# �)	���B 0�%� �� ��� �8� ������� F(� ���#B =;	 �	��+���� ���
%� 7���� <	�%�� .
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    �)������ ���/�)�� <)	�� $# 7	�
8��� ��
�� I��A� ���/� ���
*� 0�	��� 6�B ����� ��! =;	 D�(8�

�����.  

  
 M4�
&�� �
-�� E����� 7	�
8��� F(� �	��� ��	 0�
&��  !�  �)	�%� ��&� =
�% ��	 7	�
8��� F(� �	��� �&��

 �	A �	#
��� �
!������ ����� �"2� $� $8�	� �
-�� K
	� ���%� ��# 6�# 
"����� �	!
>P� 3
�#��

0�-
����  

 )�	!
>P� 3
�#�� ( ���;��  ! 
�8)6.(  

 �&��)6 :( 12 ��B+$��� �$��� )7 ��2�* � J�57"� �$:�&�31/12/2000  
5��)��  d%5���  

0�-
�� �	A ��;�  
  

�8�%� E��� ����� ��	�  
  

�#��� �
�"�� ����  
  

�
	A ���� �
	�  
  

�:R� DC"���  
  

�
;	P�  
  

����� 6�# ����� =���>  
  

�
&�� �
�# �� �
!����  
  

�	#
��� �
!������  �
�;B  

70.000  
  

60.000  
  

55.000  
  

27.030  
  

27.600  
  

18.000  
  

26.000  
  

11.000  
)))))  
294630  

=======  
  

  
  

 ��
��� �
#
� ��# $� 9	%� M�	�
&�� ��
��� �# �
-�� K
	�� K
�58 0�-
���� ��&�� �
#
� ���/��� �#�

  �210450  1�
�% ��	� �	!
>P� 3
�#�� �	�%� ��&� $_! M0�-
���� ��;�� �����  ! 
�8 0�-
�� �#
�

 �
��
8:  

  

 3
�#�� �	�%� ��&� ) =294.630 / 210.450  �#
� = (1.4  �
	� /��# �#
�.  
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��+$��� ��8&�� �(%'+ �4�A5  
 �	"��� �;���� ���%��� ���8� ��
�� ���#B �>�	 1_! M�	!
>P� �	#
��� 3
�#��� ��;��� ������ �	��� �&�

��� ME�/�� �
���/��P
� 3
!���� �#
���� �#
>��� ���8�� 0���� �/W $��/� ���8� �	�%�     F()� ���)#B �)�

 ���;��  ! ��
����)7 .( Q���� 0�%� $� �; ���;�� �(� ������)� ( 6�B T
�%�)2 ( 0�
��� $� ��8)K ( $��

 �� ���A ��	8�� �&�)3 ( 0�-
���� ������ ���8� J���! �
	�)6 ( 6�B T
�%�� M�
	�)1.5 ( �-
�� ��# �#
�

 �� 0�%���� �#
��� �;� $��)1.2 ( $�� �
	��� �	#
��� 3
�#@� �	�%��� ��&�)1.4 (    �)�# �#
)� �)8�

 Q���� 0�%� $B� 0�-
��)� ( 6�B T
�%�)1.5 (  U)��� �	!
>P� 3
�#�� $� ��%� D�(� ��# �#
�)2.10 ( �

)1.4  ×1.5. ( Q���� 0�%� ���8� ��%� ��	���� K���)=.(  

  
 �&��)7 :(M & / y+$��� ��8& �(%'+ �4�A5  

  
)��5  

  
�����  

/ y$���  M y+$���  
���'  ���4   ���'  ���4  

��	8�
� K �
/ 0�
�  
  

0�-
�� ��# �
#
�  
  

�	!
>B 3
�#�  
  

0�%��� �	#
��� ���8���  

3  
  
1.2  
  
1.4  

2  
  
1.5  
  
1.5  

6  
  
1.8  
  

2.10  
)))))  

9.90  
=====  

3  
  
3  
  
3  

9  
  
3.6  
  
4.2  

)))))  
16.8  

======  

  
]$3�� ���+�� �7�*5�� �(%'+ ����4  

�� F(� ����  
����)#B ��	  ��� ���� ��
��� �#
>��� ���8� ���
�� �"	�- ���
�  ! T
�P� 7	�
8� .	/��� ���
�

  T
)�P� �
���� $� 
����#P ���C��  �
���� 6�# ���%�� ��	� M�	/	�
��� 7	�
8��� ���
%� ���/��� �#

 ���8� ��
�� $�� �	!
>P� 3
�#��� 0�-
���� ��;��� �
	��-���� ���;��  ! 
�8  �� Q���� 0�%�)8.(  



 

USAID Jordan Economic Development Program  129
  
  

  
 �&��)8 :(]$3�� ���+�� �7�*5�� �(%'+ �$:�&�  

0���� ��� �
/ ����  
  

 �
	��-� ) ���;4 (  
  

I���+�z� �8�+��� ��&���  
  

 0���� �/W �
/ ���� ) ���;4 (  
  

��!�5��� ��&���  
 0�-
���� ��;�� ) ���;5(  

  
 �	#
��� 3
�#��) ���;6(  

  
3 C���'+�$:�&��� ��+(� ��7�$  

  
�	�-��� �%� T
�P�  ! �	����  

  
������� ��+(%� I�+�� [�+$ � �(%'+  

60.000  
  

720.450  
)))))))  
780.450  

  
75.000  

)))))))  
705.450  
252.540  

  
294.630  

)))))))  
1.252.260  

  
  

���  
)))))))  
1.252.620  
=======  

  
 ���;�� ������)8 (�� �� �� �
	��-��� $� �; ���;�� $� 
"	�# ���%4  . ���% �� 0���� �/W �#
>� $��

 ��� ���; $� E�/��  �)4 .(  F��)� 0���� �/W $��/� $� ���;�� �(�  ! �; 9	%25.000   $�� �)�8

  �� 3��-�� �&�3 �
	�/��8 .   ����);�� $)� �	!
>P� 3
�#��� 0�-
���� ��;�� 6�# ���%�� �� D�(8�


"� ��
/�� .%��� $8�	�T
�P� ���;� 0�%��� ���8� ��
�� ���/��
� ���
��� ���
��� ��� $� <�:  

  
 � Q���� T
�B 7	�
8� =9.9  �
	�)0�%��� ���8� ( ×49.400        0�%�    =489.060  

 = Q���� T
�B 7	�
8� =16.8  �
	�)0�%��� ���8� ( ×45.450     0�%�    =763.560  

�� ��+(%� [�+$ � C���'+                                                   �����1.252.620   

  

����� �& ����5�� ��2&�3��� ��$:�&�  
 F(� �
!���� D��� 0
#��� =;	 
��	��� �#� ������ ����� �	!���; ���� �� �	���B 0�%� �8� .�/	

���� �	��# �"�	 D�( $� 0�	���� ���
* 6�B 
"�	���� �����P�     F()� �)�
�� �)	�#
! 0�
)	� 6�# ��&	� �	�

�
!������ . =;	 �	���P�� �	&	��� 7�
2��� $�> 0�	�8�� �,-���  ! �	#���� �����P� $� �	�&�� ��;���

�	��+���� ���
%� �
������ 3
!��� 
"� 0�%�� �8� ����� �&� $�.  
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���� ���/ =�% 
"&	�;� ��	 �	#���� �
������ F(� ���#B �&	� �8� ����� 6�B �� 6�% �	��+����� ��

   
)�8  )� �	#���� �
������ ���	��� ���;� $� I���� �	"����� �	���P� �	�	2���� <	����� ��	2� $�

 ���;��  ! �"2�)9.(  

 �&��)9 :(����� �& ����5�� ��2&�3��� �$:�&�  
)��5��   d%5���)��$����5(  

�
&	���� 0���B �
����  
��P� �
������
&�� 0�  

�
#����� �	�
���  
7�
�� <��� �	��  
��� �C����  

������ ���&� DC"���  
�
;	B  

�	��8% ./�� ����  
  

�
!������  �
�;B  

43.200  
29.000  
3.200  

16.400  
10.000  
64.000  
28.000  
1.200  
)))))  
195.000  
======  

  
������+�� ����� ����4  

���� �� ��� �8� ������� F(� ���#B $8�	
̂	�� 
��& 7�� �	����� $8�� M���
8 � . �8- ���
��� F(� (/5�

 �	�	����� �/��� ���
� $� �� 
�"	� �	%��� 7C�/:�� �	�&��� 7	�
8��� ���
%� 
��&�  ��� �	�	����� �/��� ���
�

 ���;�� $	�	� M�	�	��� �
��� 6�# 4��%�)10 (���
��� F(� .0������ �
���� �	��� �	"����    M�)��
��� F(�  !

�
���� F(� 6�# 
"� ���%�� ��  ��� ����;�� �
��� �8( �� ��! . ���;�� 6�B 
&;� �(B Ĉ*�!)1 (  1)� �;

�&������ �
&	���� ��	� $	�	.  
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  �&����)10 :( 12 ��B+$��� �$��� )7 ������+�� ����� ����431/12/2001  

��$��  ��$��  )��5��  
1817500  

  
  
  
  
  
  

1211910  
))))))  
605590  

  
  
  
  

227770  
377.820  

)50.000(  
))))))  
327.820  

  
  

66750  
1252620  

  
1319370  

107460  
  
  
  
  
  

195.000  
20.050  
12720  

  

 �&�� ������ �)1(  
 L��	 :�#
���� �#
>��� ���8�  

 0���� ��� ���� ��
� �#
>�)0
�&� ����&�) (1(  
 �	�
;�� 0����� �C/ ���� ��
� �#
>�)���; 8(  

  
]�5%� �8�+��� �7�*5��  

 0���� �/W �#
>�)5000×9.9  +3450  ×16.8(  
�7�5��� �7�*5�� �(%'+  

  
G5��� ����  

  
L��	 : ���; �	���B� �	&	� �
!����)9(  

 ����&� $�	�) ���;11(  
 ����!) ���;13(  

��2&�3��� 1����W  
 G5��� 12�3  
�#��� L
���  

����:&+�� ��5 G5��� 12�3  

   
1. ��� �#
>�  0���� =24.750  � $��/� �
	� +42.000  = Q���� $��/� �
	�  =66.750 �
	�  
2.  0���� �/W �#
>� = � Q���� $��/� += Q���� $��/� 

                            =5000  ×9.9  +3450  ×16.8  �
	� =107.460 �
	�  
  

����$�� �$:�&���  
��� ��	� �	�%� 6�B ������� F(� 7�"�   �)	�%�� �)������ 0��! �C/ �	���� �
#�!����� �	���� �
>���

 $# �>�
��� ������ �
�*��� 
"8�	 
�� �	���� �>� $# �
���&� 0���P� 6�B  �&	 �(�� �	���� �	��

�7
8 ���� 
"� T
	�%:� ��� ������ �	���� �;
%�� .   =);	 D�()� �	���
� ��" 
� 2%C $� =;	 
��

	���     ���
)��� �
)������ 1)	��%� 4�)� �	A 7���� 4� �
��B� �	���� �
!������� �
>������ �

��%����� �����	P�� �
!������� DC"��:
8.  

  
     $
)���:� �
)�
	� 6)�#� �
)&	����  �
�;B 6�B ��;R� �
&	���� ��� 6�# �	���� �
>������ 7����

05-��� 
�
���  ��� �	�%���� .��� 7������"�
�� 
"�&��� 05-��� 0��� 6�# $	����� 6�B �
#�!� . $
	���

    �()�  )! 0����)�� E�/�� �

	��� 6�B �!
>P
� �	�R� �
���&��� I��!� �	���� ������� ���#B �	�	8

�����:  
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1.  $� �
&	���� $�8�� :25 % M�	�� �
&	��75 %    �	)�%� ��)	 $� �)���	� =
�%�� 6�# �
&	��

;R� �
&	���� �
�
8 ��:  

               50 %�	��� 1	! ��	 4(�� �����  !.  

               30 %�	��� ����  �
��� �����  !.  

               18 %�	��� ����  
*�� �����  !.  

               2 %�	��� ����  
*�� ����� �	
"  ! 
"���#B ��	� ����&� $�	�.  

  
2. �-� ��	� �!�� �8�-�� ����  �)����  ! 6���� $		�
��� $	�&!� 6�# $	������ 6�B �
/�� ������ �
	�

  4()�� �����  ! �!��! E�/�� �
!������ 
��  �
��� �����  !  
*�� 7���� 3��-�� 1	! ��	 4(��

1� 9�%�.  

3.  $� $�8�	 0���� ��� $		���� �	�� $B30.000    ���
)��� �)��� $� 9�
*�� ����� �
&	�� $# �
	�

100.000 ���
��� ����  ! ������ ����� �
&	�� �
	�.  

4.  0���� ��� $	����� �	�� U��	80.000   �)��� $� ������ �����  ! �
/�� ������ $�* �*�	 ��� �
	�

���
���.  

5.  
"��	� ��W 3��-� ���-��� T
�%	260.000  
"��	� �!�	 �
	�200.000   �
���� �
&�� �	���  ! �
	�

�����  !  
*��.  

6.  ��%����� �/��� ��	�> ����50.000  �!�� �
	�15.000  9�
*�� �����  ! �
	�10.000   ! �
	�

������ ����� .  

7. ������ ����� �	
"  ! 
"&	��� ������ L
���� �	��� ������� $�  

8.  0���� ��� �	���� �	��80.000 �
	� 

9.  1� ��/��� 4���� �	���� 6��� �%��20.000  ! ��� �8 �	
" 
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����$�� ��*&5���� �&��  
 ���;  ! 0������ �
&	���� ����� 6�B ��;��
� �	���� �
>������ ��	� �	�%� ��	)1 ( �
&	���� ��	� �	�%���

�
&	���
� ��
/�� ���
��� �
&����� <	���� . ���;�� �"2	�)11 (�&������ �	���� �
>������.  

  
 �&��)11 :(��*&5���� �&��  12 ��B+$��� �$��� )7 ����$��31/12/2001  

)�???????????�5��  ]5���  
�&"�  1$�E��  F��E��  ]5����  1���� �  

����5���  
  

25 %�	�� �
&	��  
��;W �
&	��:  

50 %�	��� ���  ! ��%�  
30 % �
��� �����  ! ��%�  
  
  

18 % 
*�� �����  ! ��%�  
  

�	���� �C�%����  �
�;B  
2 %��&� $�	���  

415.000  
))))))  

103.750  
  

155625  
60000  

  
27.000  

))))))  
346.375  

3000  
  
  
  

455.000  
))))))  

113.750  
  

170.625  
93.375  

  
36.000  

))))))  
413.750  

4000  

495.000  
))))))  

123.750  
  

185.625  
102.375  

  
56.025  

))))))  
467.775  

6225  

452.500  
))))))  

113.125  
  

169.688  
111375  

  
61425  
))))))  

455.613  
6825  

1817.500  
  

454.375  
  

681563  
367125  

  
180.450  

  
1.683.513  

20.050  

  

 
����� ���� ����� �
&	�� ���� 7�� �	���� �
>������ ���; ���#B ��	�� $
	���415.000  F(�� �
	�

 �
��
8 
"�	�%� ��	:  

  
1.  �	���� �
&	���� =415.000  ×25 = %103.750 �
	�.  

2.  �
&	���� ��;R� =415.000 – 103.750  =311.250  �
��
8 
"�	�%� ��	 F(�� M�
	�: 

-  ���� �����  ! )= )311250  ×50 = ( %155.625 �
	�.  

-   
*�� �����  ! )= )311250  ×30 = ( %93375 �
	�. 

-  9�
*�� �����  ! )= )311.250  ×18 = ( %56.025 �
	�. 

-   ����&� $�	� �	����) =311.250  ×2 (%– 6.225 �
	� 
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  ��)�� �*C* D
� $�� $	&� ���� .�/	 ���# �8 $� 2%: ������� ���;  ! U�
���� F(� �>� �#�

�	�%��� �
�*P .  ��)��� 6�# =�8� 
"_! ���� ����� �
&	�� $� 9�
*�� ����� �	�%� �
�*B �#  �
��
��

9�
*�� ����� ���# �%� $8�� 9�
*�� .� ��
�8 ��	�  �)� 4(�� ����� ���# �%�� ���� �����  ! ���� ����

���� ����� ��� 1� �	�%��� .9�
*�� ����� �
&	�� ��� �&�
��� ����� L
>	P� 0�
	���.  

                 9�
*�� �����  ! �	���� �
&	����       =495000  ×25 =    %123.750  
��
8 ��%�� 9�
*�� �����  ! ��;R� �
&	���� �
 :     =495000  ×75 =    %371250  

                                  9�
*�� �����  !       =371.250  ×50 =   %185.625  
                               ������ �����  !              =371.250  ×30 =   %111.375  
               �	�
��� ���� $� ���� �����  !              =371.250  ×18 =   %66.825  

2 %      �	�
��� ���� $� ���� �����  ! ����       =371.250  ×2 =     %7425  
  

 F���� ���
��� ���� $� 9�
*�� ����� $# $			���� �	��� ����
� 
��30.000   �)*�	 1_! M�
	�20 %  $)�

���� $� 9�
*�� �����  ! ��% D�(� ��;R� �
&	����  ���
���50 %  K)� $� ������ �����  ! ��%� 1�

 ����30 % ���� �	
"  ! 1�  ��  �
��
��20 %�	�%� $��� . 6�B ���� F(��18 %  �)����  ! ��%��

 
����� �	�
��� ������ �	�
;�� ����  ! ����2 %����&��� $�	� .  �)����  ! �̂�� ��%��� U����� $_! D�(�

�� �
&	�� $� ���� 4�
�	 �	�
;�� ��27000  �
	� )30.000  ×18/20 ( F����  �
��� $��3000  �
	�

����&� 
̂�	� ���&	 . $� �; 1�� =����
��50 % �� ���
��� ���� $� ������ �����  ! ��;R� �
&	���� $�

 ���� �	�
;�� ����  ! 
"�	�%� ����	� 
"�	�%� ��	30: %18: %2 %  ���� �)����  !    
)*�� �)�����

 ������ 6�# ����&� 
̂�	� ���&	  �
����.  

  
 
"� 6��	� 1_! 4�
;�� �
&�� $� 9�
*�� ����� �
&	�� 
��20 % �	�%� ��	 7��� ���%� �	A18 % 
"�

 4�
�	 U����� �(�� ��
��� �
&�� $� ���� �����  !74250 )495.000  ×75 % ×20 .( % ����� K�  !�

 6��	�50 % $�
"��	�� �	�%� $��� �	�
;�� ���� $� ������ ����� ��;R� �
&	���� 169.688  )452.500 

 ×75 % ×50( %   4�
)�	 �)	�	����� �	���&�� �	��	���  ! �"2	 7�� 4(�� $		���� �	�� $_! D�(� M )

74250  +169.688  (243.938  �
	�.  

����$�� ��7&2���� �&��  
��� 6�# ���;�� �(� 4��%	    �	�	�)-��� �
!��)���� �)>�  ���� ������� 0��! �C/ 
"&!� ����	  ��� U�
�

05-��� =
%�� 6�# L
���� �	���� �	�
������ �
����� .    �
)���� �)���� =);	 ������� F(� ���#P�

��	 ���
��� �
���&��� 3�>  !� �
!������ F(� �!� ��� �	�%�� 
̂��
� 
����#B ��	  ��� �
!������  ���#B

 ���;��  ! 
�8 ������� F(�)12.(  
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 ���; $� ���� �����  !)12 (    $)�* $�� �
	��)-��� �)����  ! ��"2 
�8 ��;R� �
	��-��� �"2�

 ����� $		�
��� $	��� 6�# 1&!� ��	 �
	��-���50 %   �)���  �
)��� �����  !  �
��� ���	� 3��-�� ���  !

�����  ! ������ $
8 D�(� 3��-��  ����98475  �����  ! ���	 U����� K�� ���� ����� �
	��-� $# �
	�

 �	��� �� D�(8� M 
*��80.000    �()� 6)�# ���%�� ��� 0���� ���  ! $	����� �	�� $# ���� �����  !

0
�&��� �
���&��� $� ����� .    F��)�� �)/R� 
"�)� 6��	� 
"�� ���	 �	/�� ����� �
	��-�� ����
��

82425    ��);�� �)���� $� 0�-
���� ��;�� ��_� $�&��� U����� 6�# ���%�� �� ��� �	��� $��� �
	�

1� <%��� 4(�� �����  ! ���� ��;�� F(� $�� 0�-
���� .  �
!��)����� �	#
��� �
!������ ����
� 
��

C"��:� L�� �&� 
"�
���� $� 
�"	�# ���%�� �� ��! �	���P�� �	&	���    6)�#  �
)��� ��)��� D4   6)�#

  �)������ $� ��R� $�* 6�# ���%�� ��	� ������� 0��! �C/ �
2�
� 9�%� �
!������ F(� $� I���!�

�	�
������.  

 �&��)12 :(����$�� ��7&2���� �$:�&�  
   ]5���)1(   ]5���)2(   ]5���)3 (   ]5���)4(  1���� �  

 �
	��-���) ���;4(  
  

���  ! �
#�!���� 3��-��  
 �
��� �����  ! �
#�!����  

 0�-
���� ��;��)5(  
 �	�� �	#
� �
!����

)6(  
 �	���B� �	&	� �
!����

)9(  
  

 �
!������  �
�;B
�	�	�-���  

E�/� �
#�!��:  
��R� $�*  

�"�� L
��� �	���  
 ���� $# �/� ��	�>

���
���  

196.950  
))))))  

98.475  
80.000  
60.480  
66.758  
32.750  
)))))))  

338.463  
  

200.000  
\  
\  

)))))  
538.463  
=====  

178.275  
))))))  

89.138  
98.475  
62.820  
66.758  
32.750  
)))))  
349.941  
  

60.000  
\  
\  

)))))  
409.941  
=====  

180.375  
))))))  

90.188  
89.137  
64.980  
66.757  
32.750  
))))))  
343.812  
  
\  
\  

15.000  
)))))  
358.812  
=====  

164.850  
))))))  

82.425  
90.187  
64.260  
66.757  
32.750  
))))))  
336.379  
  
\  

50.000  
10.000  

)))))  
396.379  
=====  

720.450  
))))))  
360.226  
357.799  
252.540  
267.030  
131.000  
))))))  
1.368.595  

  
260.000  
50.000  
25.000  
)))))  

1.703.595  
======  

  
����$�� �$:�&��� �&��  

��� �	���� �
>������ �	�%� �&�   6)�# �)������ F(� 4��%� ��� �	���� ������� ���#B ��	 �	���� �
#�!��

$	����� $	���;  ! 
�����#B �� �	����� $8�� $	���
��� $	������� . �������  ! �
������ D�� �	*�� �� D�(�

 ���;��  ! 
�8 $	���� �	����)13 .( �  )! �	���� �	�� $� I��!� ������� F(� ���#P   �)� 0�)��� ��

20.000   �
)	� 7��� �
�#
>�� I���� 
"�� 6�� �%8 U����� �("� 2
��%P�  ! =A�� 05-��� $�� �
	�

  �)	����  )! I�
! 9��% �# �
	� 7��� �
�#
>�� ���� 
�8 �	����  ! �;# 9��% �# .   ��)	� �()�
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  ! ������ ��	� �;&�� 1	! �"2	 4(�� ����� �	���  ! I����P��	�� 1	! �!��� 4(�� ����� �	
" . �	����� �#�

�>�
��� �	���� $# D�( �	�	 : $� ��-� F����!� �� U��� 4� ��	 . I����P� ����! $��12 % �!���M 
̂	��

������ �#.  

 �&��)13 :( 12 ��B+$��� ����$�� �$:�&���31/12/2001  
   ]5���)1(   ]5���)2(   ]5���)3(   ]5���)4(  �� �1��  

0���� ��� �	���� �	��  
�	���� �
>������  

  
�%
���� �	����  �
�;B  

�	���� �
#�!����  
�	���� 6��� �%��  

  
�5&%A��� ����$��  

 ����:��)a�$�� (����$�� 12  
  

 ��&�+��  
I����P�  

������  
 ����!12%  

  
�	����� �*�  �
�;B  

  
����� ��g ����$�� ��3�  

80.000  
346.375  
))))))  
426.375  
538463  
20.000  

)))))))  
558.463  

)132088(  
  
  

133.000  
\  
\  

)))  
133.000  
))))))  
20.912  

20912  
413750  
))))))  
434.662  
409941  
20.000  
))))))  
429.941  
4721  
  
  
\  

4000  
240  
)))  

)4240(  
))))))  
20481  

20481  
467775  
))))))  
488256  
358.812  
20.000  

)))))))  
378.812  
109.444  
  
  
\  

100.000  
9.000  
)))  

)109.000(  
))))))  
20444  

20444  
455613  
))))))  
476061  
396379  
20.000  
))))))  
416.379  
59678  
  
  
\  

29.000  
3.480  
)))  
32.480  
)))))  
47198  

141841  
1683513  
)))))))  
1825354  

1.703.595  
80.000  

))))))))  
1.783.595  

  
  
  

133.000  
)133.000(  

12720  
)))  
12720  

  
� ������  ���); �	���� �������  ! �	/�� ����� �*�	 �	���� �
>������ ��� $� �; �	���� ������)11 (

�%
���� �	����  �
�;B ��� 6�B ������ 0���� ��� �	�� �!
>B ��� . $� �	���� �
#�!���� 6�# ���%�� ���

 ���;)12 (	���� ��� 6�B ������ �	���� 6��� �%�� 
"	�B 7	>���������� � . $� �������� �	���� L����

�	����  ! .��� �� 0�
	��� 6�B 
���� �%
���� �	���� .   �)	����  )! .��� U�� ���� �����  �!132088 

 U��� I��� D�(� �̂�
	�133.000  ��;	 :� �
	� 7��� �
�#
>�� I����P
� :B 
� J��	 : 1� �
	�

�	���� �	�� ��	 $�  $# ����� �/W  !20.000  I����� �� ��! �
	�132.000     )! �	)���� ��� �
	�

 $# ���� ����� �/W20.000 �
	� .  �
��
8 ���� ����� �/W  ! �	���� �	�� ��%�:  

  
 =133.000  +20.000 – 132088  =20912  �
	�.  
  

 F����� �	����  ! I�
! D
� $
8  
*�� �����  !�4721 	��
 . ���� ��!4000    �)�� 
��)���! �� �
	�

 �
��
8 ������� =
�%:  

 ����(�� = .&2���� d%5��� × ��$�:�� ������ ×����(�� ����  
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                          2  

         =4000  ×\\\\\  ×12 = %240 �
	�  
                           4  

  
  ! U����� =�> �� ���2/4 �P� ��	 1�   1)� 9�)%	 4(�� ����� �	
"  ! �����
� ��	� ����� �	���  ! I���

I�
��� . U��� ���� ���� �����  ! 
>���� ��!4000  
*�� ����� �	
"  ! �
	� . �*� L��� �	���� ��%�

 F������ �	�����4240  
������� �	����  ! 0�
	��� $�4721 .   $)� 6)��� �%�� 6�B <���� 7	>�� �
	�

 �	���� J��5! �	����20481 �
	�.  

  
������+�� 1����� :'���� �$:�&�  

  
 I4� �&��)14 ( 12 ��' ������+�� ������ ��$�:����31/12/2001  

  
31/12/2000  31/12/2001  �L86���  )��5��  

  
80.000  

130.000  
60.000  
66.750  

400.000  
736.750  

  
80.000  
50.000  

606.000  
 \))))))))))  

736.750  

  

  
47.198  

243.937  
75.000  

107.460  
568.400  

1.041.995  

  
82.425  
25.000  

606.750  
377.820  
  

1.041.995  

  

  
)1(  
)2(  
)3(  
)4(  
)5(  

  
  
)6(  
)7(  
)8(  
)9(  

�&3"�  
 �	���� ) ���; �	���� �������13 (  

 ���; �
>������ �����  !  �
�;P
� $�	����)11(  
 �
/ ����) ���; �
	��-��� �����4(  
 �
� T
�B ) ���;10 (  

 !
��
� ���
* ����  
  

��'%��� <&�8& I&3���  
$����  

��%��� =���>  
�
� K��  

 �	�
;�� ���� L
��� ) ���;10 (  
  

  

     �
)������ �)8�% �);	� 
"��)��� �	�&�� 0���� ��� �	���&�� �	��	��� ���/��
� ������� F(� ���#B ��	

�	�	�-��� ._� D�( ��	 $� $8�	� �8�% �
�*P �	��	 ��	� ��#� �	��	���  ! 0��;���� �
�
�%�� �	��� 0�
#

     ���); 6)�# �
)��#P
� 
"��)& 7�� �
��/Y�� ����/��� �	�	�-��� �
������  ! ��"2  ��� �
�
�%��

  �
��
8 �������:  

1\  ���; $� 
"	�# ���%�� �� ��� �	����)13.( 

2\  ���; $� �"	�# ���%�� ��� $�	����)11 ( �
��
8 
"�
�% ���: 

20 %  �� 9�
*�� ����� �
&	�� $�495000  ×75 % ×20 = %74250  
                                                                           169688  

50 %  �� ������ ����� �
&	�� $�452.500  ×75 % ×50 = %243938  
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3\ ; $� 
"	�# ���%�� ��� �
/ ���� ���)4 .( 4�
�� 0���� ��� $B�60.000     )�� �
)	�
 
"�	�8 �
8 0���� �/W  !� �

	���  ! 0
�&�25000  4�
�	 ���A ��	8�� �&� $�� ��83 

�	
�. 

  
4\  ���; $� 
"	�# ���%�� ��� �
� T
�B)10.( 

 

5\  .�/� L��� 0���� ��� �	�� �� �
&�� �C/ ����� �
	��-� ��; �� ���
*�� �����
�DC"��: .  �
��
8 
"�
�% ���: 

 ���
*�� ����� = 0���� ��� �	�� + �
	��-���– ���� �C/ DC"���  
               =400.000  +260.000  ) ���;12  (– 27600 – 64.000  
               =568.400  

  
6\  ���; $� 
"	�# ���%�� �� $������)12 .( �*�	 ���	�� $B�50 %�� �
	��-� $�  �)��

 
������� ������164850 

  
7\  F����� �/��� ��	�>� ��!���� U�����25000   �)� ��� M�	���� �������  ! �"2 4(�� �
	�

 F������ 0���� ��� �	��	�  ! ��
2�� ��%����� ��	�>�� ��� $� 1%��50.000 �
	� 

  
8\ �		�� 1	�# 4�;	 �� �
��� K��. 

  
9\  ���
� $� 
"	�# ���%�� ��� L
���� ���; �	�	����� �/���)10 .(  4()�� U����� 1� ��/�

 F������ �8�-�� =
%�� 6�# 1&	��� ��50.000 . 

  
�&%8� ��E�  

 �
��
8 ��(W �"-� �
8�-�� E�%B ��/ �
8:  

 �"-�� �C/ �&������ �
&	����500.000  $	�"- 6�# 
"�	�%� ����	� =
�%�� 6�# �
&	���� F(� �8� �
	�

 
"� ��%	 9	%60 % M��(W �"- ��� �	��� �"-  !40 %$
�	 �"- ���  
*�� �"-��  ! . �	�� $
8�

 0���� ��� $		����150.000 �
�- �"-� ��;R� �
&	���� �*�	 ��� �
	�.  

 0���� ���  ! �#
>��� $��/� U��	50.000  U���� 1��
	� �8�-�� ��/�� �
	�20.000    �)	
"  )! �
	�

��(W �"- .3��- ��	�  F���-��� 0�%��� ���8� U���� �	�%��� <���� $� �#
>��� F(�70 %
"&	� �&� $�. U����

 ��(W �"-� ����/��� �	���P�� �	�	����� �
!������50.000  ���8� �!�� ���� 
"� �8�-�� ��
	� $�� M�
	�


"*��% �"-  ! �	�	������ �	���P� �
!������� �
	��-��� ."��:� 7���� U��	� ��(W �"-� DC30.000 

�
	�.  

M&%A���:  
1. ��(W �"- $# �	���� �
#�!����� �
>������ �	�%�.  
2. ��(W �"-� �/��� ���
� ���#B. 
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��Hg �B! )7 ����$�� ��*&5���� �$:�&� 

  
  ��(W �"- �
&	�� $� �
>����500.000  ×60           %            300.000  

    �
�- �"- �
&	�� $� �
>����                                       150.000  
����$�� ��*&5���� 1����W                                                  450.000    

                                                                        
����+!��� �$:�&�  

 �#
���� �#
>��� ���8�500.000  ×70  %                                  350.000   
���:                                                  0���� �/W ��
� �#
>�70.000  

a4�$                                                     0���� ��� �#
>�)50.000(  
����+!��� �(%'+                                                            370.000  

  
����$�� ��7&2���� �$:�&�  

-                                                 �
	��-��� ���8�          370.000  
-                                                  �	�	��� �
!����50.000 

-                              ����$�� ��7&2����                     420.000 

                                                                                 
����� ����4  

500.000  
350.000  
150.000  
50.000  
30.000  
70.0000  

�
&	����  
 �
&	���� ���8�500.000  ×70%  
G5��� ����  

�	�	���� �	���B �
!����  
DC"���  

��� 12�3G5  
  

  
  &/.ـ) ا��-ـ�دل

 $� E������ D�( 4� M���%�  ��� 7	�
8��� �	�;� 
̂	�
�� $�8	 4(�� �
&	���� $� �;%�� D�( 
"� 6�# 7�&�

��
&� ��
%  ! 4� M0�
�/ �� 
̂%�� ���-��� <�%	 : F�# 4(�� �
&	����  . �	�%� �%��� $� ��%��  ��

:� 0�����  ! J����� �;%�� M���8��� �
�C# 0�%��� <	�%� $	� ��
��� �%�� ��
&��� ��� ��%� 9	% �	�
���

��
�/�� 
">�&� �� L
��@� �	�
���:� . �;% �# L
���� �	� $	�� 9	% �	%���� �	�%� ��%�� D�(  �	�

%� �	��� �
&��� ��8�
� <�&�	 
�	! 0���P� 
�(/��  ��� �������� ��%�  ��� ���	���� 4� ����/��� �
-�� �;

T
�P�.  

 6�# $�8� ��C&�� F("� �"��� �(�� �
	��&�� �;%� L
���� $	� ��C&�� �"�� 6�# ��
&��� �;% �	�%� �#
�	�

 �2� $�(/+	 $� =;	 $���# D�
� D�(8 ���-���  �
��� �8	"�� �	�/� �# �	���� $� �	�8 =
;


�� �
;��� �(�  ! �
��#:�:  
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1. ��
&��� ��� E����.  

2. ����
	��&�� �;%  ! ���	���� �;	� L
���� 
"� �	���  ��� �#�. 

J	%� K8&��� ��8� 0���� L
��@� <�%� ���-��� $�8	 
� ���� ��
&��� ��� I�/� 
� �����.  

 ����+�� �6�%8+ I���+�� ���&2  

1. 
�
-��  ! L
���� 1	�# $�8�� 
� �!�&� ���-��� =%
� �� �	���� �	���	 �&	�� 0�2� ����/��� �

05-���. 

2.  Q�
��� ��"2 �(B 
̂���/� �	�	����� �
������ �	�&�� $
	%�� $� �	*8  ! �C	�%��� F(� ��/���

�	>�� �	A. 

3.  �
�
	�  ! ��%�  ��� ���	���� �*� D�(8� L
���� 6�# T
�P� 7�8 
"8���  ��� �
*R� �!�&�

T
�P� <�� �
	�/� �� �	&���� �*� 0���P�. 

4. ��0���P� 
"8���  ��� D�
���� $� �		���� 0���P� 
�(/��  ��� K���  ! ��
&��� �C	�%� ��/�. 

5. ����  �%��� �	������ �
���&�� ���/��� �(B�  >
���  ! 
"	�# ���% �
���&� ��
&��� �C	�%�

� �	�
�%B �
���� 6�� T
�%	 D�( $� :B 
"�8
-� �;�
&�  ! 0���P� �	� ��
&! 0��� ��� �	�	8  ! ��	��

��
&��� ��	�/. 

6.  �� ��
���� �C/ $� 7�8�� 6�# 0��	���� ��
���� I��A� ��
&��� ��	�/ �,-��� I&� ��/���

���
��� ������. 

7.  �;% �	�%� �&� ��
/ �	%���� 05-��� �� ���-��� 7�� L�>�  ! ��"� 0��� ��
&��� �C	�%� ���&�

 �
&	���� $� =��	 (B ��
&�����! 0�	����� 7	�
8��� <	�%� 
��#. 

  
���
&��� ��� ���/��� $8�	 6��  

 �	�2�� 4� �
-�� �;%� 
"��C# K
�� 6�# 7	�
8��� ��
# =	��� �� �(B :B ��
&��� ��� ���/��� $8�	 :

0�	���� ���
* 6�B 7	�
8��� ����  ���. � �(�(
/�: �
���&��� �	!��  ! ��
&��� ��� ��/��� �	�
��� ��������:  

1.  ���� $	� ��>
�����  &	� Q	�� �>!� 6�# 7������ 1	! �		���� E��� �	��� �
&�� �	�%� ������

����/��� �	�����. 

2.  �
	������ �
*W ������ �%
���� ������� �2  ! T
�Y� =���� �>!� 6�# 7����
� T
�P� ������

�%���� 0�%��� ���8� 6�# T
�Y� ����/���0. 

3.  
��8 ���-��� 
"��%�	  ��� ���
*�� 7	�
8��� �;% ��8 
��8 9	% T
�P� =	�
�� $	� ��>
���� ������

��
&��� ��� ���8. 
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4. 1� 0��%��� ����&�� F
;� F�*5� E�� 4� J���� �	�
�% K
	� 6�# 7����  ��� ��������. 

5.  �
������ ���#B)��/�� (�����. 

  

��5 ����+�� I�8 M��8 ��(�'�������� I���+  
����+�� )�$�&��� <2& R�H& ������5 &/ ���8&��5 ��W O��������5 ����+�� I�8 M��8 )'��:  

  
 ����+�� I�8)���8&��5(  =    

  
  

 @�8�� G5���)��8&%�(  =   ��8&�� ]�5 ���– ��8&%� ���c+��� �(%'+��.  
  
  

 ����+�� I�8)d��5���5(  =    
  
  

@�8�� G5��� ����  =    
  
  
  
�$Z��$��5 ����+�� �A  

 �# ��%� ��� �8- 6�# ��
%�� F(�  ! ��
&��� �"2	�  
	� ��� �8- 6�# ��
&��� �
"2B $8���� $�

 �
��� �8-�
�  
	��� ����� �	��# J	>�� $8�	� �
&	���� ���	B �� 7	�
8��� �/ ��
��:  

\   �!�� ��%���  :  ���� ���%��� ��# �� �
&	���� ���	B �;% �*�	��	�
��� 3��;� ���	� �#
.  

\  4���&�� ��%���  :  �	�
��� 3��;� 6�� ���	� 7	�
8��� �*�	�.  

�  7	�
8��� ����� $# ��&�  ��� ����� ��%	� �	�8�� ���
*�� 7	�
8��� �*�	  �!�� ��%��� ���� �/ ��� ��	

���
*��.  

� 
*�� 7	�
8��� �/ �	��� ��� $� ���	 4(�� �	�8�� 7	�
8��� �/ ��� 6�� 
̂";�� 4���&�� ��%��� 6�# ���

 ��%��� 6�# 0��%��� �
	������ $� E���� �8� 5-�  ��� �	�8�� 7	�
8��� $# �̂��&� F�
�� $�8	� $	�	��

 �!��. 

�  ����� F(� $_! �����	P� �/ �� �	�8�� 7	�
8��� �/ ��
�� �#)��
���� ���(��
&��� ���� 6��� M. 

 I&�+ 1+�� ��*��+2�� ����+�� �A�$ �B�%7  

 �� �#����� �&� �
>���!:� F(� $_!  �
��
�� 
"��� <�%�	 $� $8�	 : �
>���!� 6�#  �� ��
&��� �;% $B

 � �
>���!:� F(�� ��
&��� �;% 
"	�# 6��  ��� K���:  

1. �&���� $� 0�%��� �	� �&� 
��
* �	��	 :.  

2. ���
* 0�%���� 0�%��� 0�	����� ���8���. 

���
*�� 7	�
8���  
  

0�%���� 0�%��� 4�%�� J����  

�
*�� 7	�
8����	�8�� ��  
  

4�%�� J���� ��&�  

0�%��� 4�%�� J����  
  

0�%���� 0�%��� �	� �&�  
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3. $B �	��	 : ���
*�� 7	�
8��� ���;�. 

4. �	��	 : ���8��� ��
# 6�# ���%�� �
&�� $B. 

5. ���
* 6��� T
�P� ����&� �	;
�P�� 03
�8��. 

6. ��>���
� ������� 0����� �C/  �/ �����	P�� 7	�
8��� ��
# D��� $B. 

7. ��
* ��
#� 0�	��� ��
# 6�B 
"�	��� $8�	 7	�
8��� ��
# �!
8 $B�. 

 

)��"� {��,  

���-��� �	!
��� L
���� <	�%�� ���	 4(��� ��
&��� ��� �&� <�%�	 4(�� �
&	���� �;% $# ��&	.  $B

 7	�
8��� �	�;  ��� ��
&��� ��� �# �
&	����)���
*� 0�	��� (.� �� 0�
	� $��M  �;%  ! 0�
	� 4� $B�


��� <�%� 7�� ��
&��� ��� �
&	�� 6�# �
&	�������
* 7	�
8� 4�  ��� $� 
"	�# K	� 1� �	!
� 
̂%.  

�	�
��� ���
&��
� $
��� [�
� �	�%� ��	�:  

\  �	�8�
� $
��� [�
�  =   ���/��� �
&	���� �	�8–  ��
&��� ��� �
&	���� �	�8.  

\  ��	��
� $
��� [�
�  =   ���/��� �
&	���� ��	�–  ��
&��� ��� �
&	���� ��	�.  

  
 \   �5�$)��"� {��,  =    
  
  

$	&� J�� <�%�  ��� �
&	���� �	�%�  

 �;% �	�%� K
�� 6�# ��	 $	&� J�� <�%	 4(�� �
&	���� �;% �	�%� 6�B 
̂
	%� ���-��� 0���B T
�%�

 J�� <�%�  ��� �
&	���� �	�%��� T
�P� ����# $� ��
&� ���/��:� 03
�8 �� ���
&�� E���� �� �
�*��:�

�� $8�	 $	&��	�
��� ���
&��� ���/�:  

  
������5 ����5���   =  

  
  
  

�	�
��� �

	��� D	�� 0�!��� �
8 �(B:  

�	�8�� ���
*�� 7	�
8���  16000 �
	�  

0�%���� 0�%��� 0�	����� ���8���  6 �	
�  

0�%���� 0�%��� �	� �&�  10 �	
�  

 ���/��� �
&	����–  ��
&��� ��� �
&	��  
 ���/��� �
&	���� ×100 

 ���
*�� 7	�
8��� +=������ J����  
4�%�� J���� ���  
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M&?%A���  

1. ���%���� U�
���
� ��
&��� �;% =
��%�.  

2. ��# �(B =������ J���� ���% �8�-�� $� �)8000 ( �(� <	�%�� ��C�� �
&	���� �;% �� 
�! �
	�

7�"��. 

3.   � �8�-�� ���/��� �
&	���� $� ���# �(B)5000 (�$
��� [�
� =�%� 0�%� 

  
�??8��  

1.  ���%���� U�
���
� ��
&��� �;% =�%�  
  

���%��
� ��
&��� �;%  =      
  
  

4�%�� J����     =�� �&� �	�– 0�	����� ���8���  
  

     =  
  

    =40000 �
	� 

  
 Q�
��� $B)4000 ( �� 0�%�)40000 ( <�%	 : 7�� ���-��� $_! <�%� �(B 4(�� ��
&��� �;% �� �
	�

 �	 
�8 �(� ��
&��� �;% $� <�%��� $8�	� 0�
�/ �� 
̂%��:  
  

��
�/��� L
���� ���
�  
  

�
&	���� ���	B  40000  
	���� ���8�0�	����� �
&  24000    )4000  ×6(  

4�%�� J����  16000  
���
*�� 7	�
8���  16000  

0�
�/�� �� J����  !
�  000  
  
2 . 1, �'�!%� �AA���� ����5��� )/ ��%7 �HW)5000 ()��"� {��, M�8� ��8&  
  

  �	�8�
� $
��� [�
�    =  5000 – 4000  
    =  1000 0�%�  
  

  ��	��
� $
��� [�
�    =  50000 – 40000  
    =  10000 �
	�  
    
  $
��� [�
� ���  =    
    =  20%  
  

*�� 7	�
8����	�8�� ���
  
0�%��� 0�%��� 4�%�� J���� 

16000  

4 

50000 – 40000  
50000 
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3.   =������ J���� ���% �8�-�� $� ���# �(B)8000 ( �(� <	�%�� ��C�� �
&	���� �;% �� 
�! �
	�
7�"��.  

  
��	��
� �
&	����  =    

      
  )=������ J���� <	�%�� ��C�� �
&	���� �;%(  
      
    =  
  
  

    =  
  

    =  60000 
	��    
  

 $8�	�L
>	�  ���
�� D�(�/��� �	�
���:  
  

                                  ����4�����  
�
&	����  60000  

\ 0�	����� �
&	���� ���8�  36000  
  

4�%�� J����  24000  
\ ���
*�� 7	�
8���  16000  
  

J����  !
�  8000  
  

J>�� �� 
�8 ��
&��� ��� $# �
# 1;�� 
	
	� �	�&��� $8�	  �
��� �8-�
�  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

 ���
*�� 7	�
8��� +=������ J����  
4�%�� J���� ���  
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 �������
���  

  

������/��� ��$:�&���  

  
 ���&���� �;�� ��	�� �	�
������ �	�	�/��� �������� (
/�� $# 0�
�# �� �	�
������ ������� ���#B $B


"�	���� ���
�*��:
� .��� �
#��-��� $�>�� ���
�  � �	�
������ �
	��&�� ����� $_! MD�(�� U�
��

 $# �	!
>P� �	����� �

	��� I&� $# C>! M������� 0���� 
"	�# ��!������ <	����� ��  ��� �	�
�*��:�

�
#��-��� F(� .����� $8�	 1_! �* $�� : 0���P� ������� �	�
"�� �;	���  � �	�
������ ������� $B

$# �2�� I�� D�(� M�	�
������ ���
�*��:
� ���&���� ������� F(� ���#B =����� �8-.  

 

 �
	������ $� ������� �	�
�*��:� �
%����:� ��%  ! �	�
������ ������� ���#B  ! 3���� ��� �*����

���-���  ! ����/��� �	���P� . �	�
�*��:� �
%����:� F(� ����� $� $8�	�–  ���-��� ���%  !– 

<�&�� �	�
���� �������:  

1. �� .	�/���̂�	�; 
;
�B 7�"��� 0�	�; �
#��-�� �	�
���� ���.  

2. ���
� �
#��-� ��
�  ! ������ �	�
���� ����� .	�/��. 

3. ���
� �	�
���� ���� �	�;� �� �C%P �	�
���� ����� .	�/��. 

  
$	�
� $	��
# 6�#  �
������ ������ �	%�� 7�����:  

1.  ! 0������ �	���� �
�!����  ! �	!
��� 0�
	��� 0��
��� �	���� �
�!����  ! �	!����  !
� �� M��������.  

2. 4�
�*��:� L������ (	��� �������� �	�
�*��:� U�
���� �;%. 

 =������ U����� 3�> 6�# ������� 4���� �/��� ���C� E�� 6�# �8%�� $8�	 1_! M D�( 6�# 3
��

�/��� �(� 6�# ���%�� F�
�*��� .����� �%� $
8 �(_! U��� �
�*��� =���	 �
%�1000  ���%�� �
	�

 F����� 4�� �/� 6�#5000  �
	�) ��
# ��&�50 (% �(� =��� �(B 
�� M 
̂��
� L������ �(� ���#�

 �
�*��B L������100000  4���� �/��� ��( 6�# ���%�� �
	�) ��
# ��&�5 (% �
��#B $8�	 C!

 
̂��
� L������ �(� .  

%	 M
̂���#� �
%������ $�8�� 
"�	�%� $	&�	 ��
&�� $� �	&� ��� �
#��-���� ���!�� �2&� ��

 F("� ����/��� ��
/���� �%
���� �	�
�*��:� ������� 3�> 6�# ����� F(� ��%��� M������ �	�
�*��:�

���
�*��:�.  

%������ $	� ��>
����� �
	�/C� �	�	�%��� <���� 0�8! ���� M��
# ����� ��
�� 6�# �	�
�*��:� �


�������� ���
�*��:
� �&������ �	���� �
�!���� . ��� $# �	�	 ���
# <�%�  ��� �
%������ $_! M �
��
��
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J	%� K8&��� ������ �
%���� $�8� 1���� $8�	 4(�� ��
&�� . ������� ��
&�� ��� �
	�/B ��8-� ���&��

 $��������� ����
� �C8-��� ��#  
"� �*8� �	�	��� ��8-� F(� �
	�/:� ��8-� ���&�� M�
�*��:�

�	��
%� ��8-� . �*�� 
"5�� 0���P� ��� $� �>���� ������� ��
&�� ��� $� ���& 7�� 
_! �("��

 ���
�*��:� $� :�� E�/� �
�*��� �:
;�  ! ������ �
�*��� $� 
"	�# ���%�� $8�	  ��� �����

�%������ . �
��� K��� ��	���� ������ ���8� ��
*�� ������� ��
&�� ��� ���& 7�� 
_! M E�/� 0�
�&��

=������.  

  

 �%������ �	�
�*��P� ������� $	� �
	�/P�� ��>
���� 
"�C/ $� $8�	  ��� <���� J>�	  �
��� �8-���:   

  
�����E+� � I���+ ������  

  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

Z�&/ :�9�&"� �7&����  
���2�+%� 1$�:�� ����+�� ����A &/ ����$�� ���2�+�� I3� ����A  

 ��	�%� �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� ��	�� (/5� M�	�
������ ������� ���#_� �������� �������� (
/�� I���

  
���� ���/��� $5- D�  ! 15- M���8� 6�# 4��	 ������ ���/��� $�)�
;	B(  �:R� ��)DC��B ... (

 ���� K�/ �&� 1�� �� 1	�# ��% 7�� 4(�� �
	��� $� �*8� 4�
�	 ��	�� 
���%  ! 4(�� �
	��
! .

 �;	� ��� 7�� 1��	� $_!  �
��
�� M 0����� F(� �C/ D���� �%�  ! F�
�*��� $8�	 �
	��� �(� $� D�(�

0��
��� 6�# 
���%. &� MD�(� �;	�� I��� �%
���� <���� �>!� �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� ��	�� �

 
��
��#�  ! (/5� 
"� 6�B D�( =�� �;�	� M�;�� ��	�� �	�
������ �������� (
/��–  �2�� J>�� �8-�

– �&�$%� ��$�:�� ������  �8��� 
"�� M�"; $� \  
�
��– � �
�!����� 0������ �	���� �
�!���� 6�# �	���

�	
* �"; $� E�/�� �	��
%��� �:
;���  ! 1�
�% ��	 
�8 �/���  !
� 6�# K	�� M0��
���.  

9�&"� �7&�����  
 ��/ ��	�� �	���� �
�!����  

�
�!����  ���� �	�&��� ��	��  

1. ������� ������ ����  

2. �
����� � ���� ���� 

3. ����!�� !"#� 

��$�E�� �7&�����  

 ����
���� �$��%���  

&���� '
$ ������� !�( )!*��  

1.  ���!��+� ,!��  

2. �������� � ���� ���� 
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1. ����8�� ������ 12�3 M&%�/  

 =����� �(� I���	� M�	��&�� 0
	%��  ! 
���/��� �*8�� =����� �	�
%�� ��	���  !
� =���� ���&	

��-��� 0���B 
����&� ����� ��
# ��� ��;� M1�	�%�  ! =A��� 1� 6>�� 4(�� ��
&�� 6�� �̂�% �

�	���� �
�!���� �	�;� �	�
%�� ��	��� 6�B ������  ! ������� ��
&�� �(� ��/��	� .D�( 6�# 3
�� �H|2 O

����3�� ����$�� ���2�+%� ����8�� ������ )� �5'� ����&�� ����$�� ���2�+%� ����8�� ������ �$�'  ���#�

L����:� J	%� K8&��� 1�	�%� =������ 6��� �%�� $� 6�#� ��
# ��� <�% 1� :̂���� 4�
�*��:�.  

��E�  

 �%�3����  �8�-� �	;
�P� �
0 �8
&�� 03�� ��  !�M1 ) � 4  ه(�����
	� 6�B 4�+� 0�	�; ��W 3��- L����

 U��	 ��R� F(� 3��- �&�32000 �
	� .R� F(� ���/��� 6�# =���	�� 
���� �	�� ����!� ��10000  �
	�

 �	�  ;
�P� 
���# �	
"  ! 
"� $�8� $�� ���� K�/ 6�B ����  ;
�P� ��&�� ���	 $� ����	� M
	��

0��/8 ��	� . U��� 1�	�%�  ! �8�-�� =A�� 4(�� ��
&�� 6��� �%�� ��� $� 
̂��#12. %  

  

� �
&	�� ��	�>� �>/	 0�	�;�� ��R� 3��- 
"�� 
"��	�1280  =���	 
"���/��� $� 
�8 M�	���-�� ��	��� $�

 
"���8� �	�
��"8�� �	(����  ! �	���268  3
��� ���8� �*�	  ���� 0��
��� �	���� �
�!���� $_! M1	�#� M�
	�

 U���� ��R� F(�:  

  
���� �	���-�� ��	��� 32000 �
	� 

 �
&	�� ��	�> 1280  �
	� 

�� �	���3
��"8 268   �
	� 

  33548 �
	�  
  

 �	�
%�� ��	��� $_! M����  ;
�P� ��&�� �C/ ��2��� �	�
��� �
�!���� $�8� 
��# 1� M$
	��� $#  A�

 
������ �&!�� �	�
%�� ��	��� ���/��_� D�(� M�&!�8 
"�
�% ��	 4�� <!�� �8�10000  K�/ 0���� �
	�

 ��&�� ����12 %�	 
�8 :  

  
 �	�
%�� ��	���   =10000   �
	� × ��/�� ��
&� )$=5  0��
��� ��&� M12( %  

     =10000   �
	� ×3.6048      =36048 �
	�  
  

)\ ( 0��
��� �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	���       33548 �
	�  
         ��}� ����8�� ������ 12�3              2500   ��$��  
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 $�� 
%����� �*�	 ��R� F(� 3��- $_! M
̂�;�� ���� �	�
%�� ��	���  !
� ��� 
� 1� 6�B .�/ �;	��� F(�

 ��*��� $� �8�-�� $8�	 9	% M�8�-�� 0���B 1� ���� 4(�� ��
&�� 6��� �%�� 3�> 6�# :̂����2500  �
	�

 =������ �
�*��:� U���� �!
>B33548  
"
8�B  ! �2	� M�
	� F���� ������� ��
&�� 6��� �%�� <	�%�

12 % �8�� �
�*��:� 6�#.  

  

 $� 6�#� ������� ��
&�� 6��� �%�� ��� �
8 �(B 
��12 %�/W 
�
;�� 4�
�*��:� ������ (/�	 ��! . ��!

 
>�!–  �
*��� �	�� 6�#–  U��� ������� ��
&�� 6��� �%�� ��� $B16%� �	�
%�� ��	��� $_! M �
�!���

 �	 
�8 $�8� 0������ �	����:  

  

 0������ �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	���=  

10000  �
	� ×3.2743      =32743 �
	�  

)\ (0��
��� �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	���        33548 �
	�  

��}� ����8�� ������ 12�3               )805   (��$��  

  


� ��� 
�! MD�( 6�#� $# �;# 1� 
>�!�� 
%����� �*�	 ��R� F(� 3��- $_! M
��
� ���� �	�
%�� ��	���  !

�8�-�� 0���B 1� ���� 4(�� ��
&�� 6��� �%�� <	�%� . �8�-�� 6�# $	&�	 (B–  ��
%�� F(�  !–  U��� �
�*���

805  =������ �
�*��:� U��� 6�# 0�C# �
	�33548  <	�%� $� $8���� �
	�=������ ��
&�� 6��� �%��.  

  

 
̂�!�� ��	��� F(� �*��� M �	
� �� 0�	�/� ��	�  ;
�P� 
���# �	
"  ! ���� $�8	 ��! M E�/� �	%
 $��

 4���� <!���� �(� ���; $_! �* $�� M ;
�P� 
���# �� ��R� ��# $� ���
/�� ���� �	
"  ! �̂���� 
̂	��

 ���
���� ������13000  �
	�)10000 ( �	�� ����!� +3000 �	
�8 ��R� ��	� ( ��&�� 
"��/ ��	12 %

������� ��
&�� 6�� �%8.  

  

��2���� �	A �� �	�
����� �	A 0������ �	���� �
�!���� ��
% 6�B ���� �	�	�/� ��	� ��;� 
���	� . F(�  !�

6��� �%�� ���� 
������ �&!� �8 ��/ $	&�	 M��
%�� ������� ��
&�� . ����!��� $� I��� D�( L
>	:�

  � �	���� �	����18000  M �12000  M �10000  M �5000  ���� K�/�� �C/  ������ 6�# M �

 �
��
8 =�%� �	�
����� �	A �	���� �
�!���� F("� �	�
%�� ��	��� $_! 1	�#� M���
���:  

  
�$��� I3��� ����� ����$�� ���&2&�� ������$�� ���&2&%� ����8�� ���� 

1 0.8929 18000  16072  
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2 0.7972 12000 9566 

3 0.7118 10000 7118 

4  0.6355 5000 3178 

5  0.5674  5000 2837 

   0������ �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	���  
)\ (0��
��� �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� 

38771  
33548 

 5223  

  
 
�� .�/� �	���� �
�!���� �	���� ����� �	���� ��	��� 6�# ���&	 �	�
%�� ��	���  !
� =���� $� 6�B M����

 �������� �� �������� �	���� �
�!���
� �*��	 1	!  �
��� �	����� $�� M4�
�*��:� L����:� �		�� �#

4�
�*��:� L����:
� .�# 
"��/ ��	 �	���� �
�!���� �	�; $�� M������� ��
&�� 6��� �%�� ��� K
�� 6

 �
&	 4�
�*��:� L����:
� �������� �	���� �
�!���� �	�; $� I���	 �	�
%�� ��	���  !
� =���� $_!

������� ��
&�� 6��� �%�� ���� 
�!� 
��
�*��� . =����� �(� ���/��� ��
��� ���"� J>�� M�(� $��

 1��3C��–  .
/ �8-�– ����2���� �	A� �	�
����� �	A �	���� �
�!��.  

  
2. 1%����� ������ ���� M&%�/  

 <	�%� $�� 
��
�*��� 0��! �C/ ������ $# 1&!� $8�	 0��
��� ��&� 6��� 15�  �/���� ��
&�� 7�&	

���-��� ��
�/ �	� .����� 6�#  �&��� ��  &����� 0��
��� �&�  �/���� ��
&�� ��&� �*�	 M1	�#� �


"	! 0��*����� 0���� $# 0��*�����.  0��
��� ��&� ��  �/���� ��
&�� ��&� $B ����� $8�	 MD�(� �;	��

 �
�!���� F("� �	�
%�� ��	��� $�8� 9	%� C����� 0������ �	���� �
�!���� ��/ ��	 1�
�� 6�# 4(��

 �
�*��:� H	�
�  ! �
�*��:� ���8�� 
�
�� �	�
�� �	����.  

  
� K
�� 6�# 5�/��� ���;��� <	�� $# �
�*��:� �(� 6�#  �/���� ��
&�� ��&� 6�B ������ $8�	

 ��� ��  �/���� ��
&�� $�8	�� M�&������ �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� =
�%� ����/� �:�&� ���/���

����� ��
&� �	���� �
�!���� �	�
% ��	� 6�# 
"�C/ $� ��%  ��� ��
&��$R� F�
�*��� =������ U.  
  

 ��E�  

9	% <�
��� �
*���  ! ���/����� �

	��� $� :  

 ��R� ���8�  �
�;B) ���� �
�*��:� (  33548 �
	�  

 ����  ;
�P� ��&��      5 ����  

 4���� 4���� <!����      10000 �
	�  

 ������� ��
&�� ��&�        12%  

  

 $� �
��#� 6�#� M�(� 
�
*�  !�$_! M��2��� �	�
��� �
&!� �8- (/5� 0������ �	���� �
�!����:  
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 ����$�� ���2�+%� ����8�� ������ = ��2��� × ) ���� . I3��� ����� =5 ��&$�  
  

 $_! 1	�#�:  
33548  �
	� =10000   �
	�  ×�  

�             =33548 /  10000  
   =3.3548    

  
/�� ��
&�� ��	��� F(� $# 9%��
��$ ����� �# �&!�� �	�
%�� ��	��� ����;  ! ��=5  ��	�� 
��;  M

 ��&�� ��/�� ��
&� ��	� $�15% U��	 4�
�*��:� L����:� �("�  �/���� ��
&�� ��&� $� Q��� 1�� M

15.%  

�� 0��
! ��&�� ����/� �	�������� �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� $	� <���� $� J>�	 M���� 
��� F�15 %

 U��	 �
�*��:� �(� 6�# <�%��� ��
&�� $�  &	 �(�� M��� 4�
�	  ���� �
�*��:� ��	� $	��15 % M

 �&������ �	���� �
�!���� ��/  ! ��/��� �� 4(�� ��&��� �� �
�*��:� 6�# <�%��� ��
&�� $� 4�

�*��:� U���� ���
&� ��	��� F(� �
8� �	�
%�� 
"��	� 6�# ���%�� ���� �
.  

 F��� 0��
! ��&�� �
�*��C� ���C�� ������ ���-��� I���� �� M�/W �	�&���15 % �
�!���� �
8�

I���� �(� 6�# �������� ������
�� I���� U���� 3
!��� �	!
8 ���%��� �	���� . ��&� $
8 �(_! M�(8��

 $# ��	 ���
�*��:� 6�# 1�	�%� ���-��� =A�	 4(�� ��
&��15 % 
�� M:���� 4�
�*��:� L����:� $
8

 $# �	�	 =�A���� ��
&�� $
8 �(B15 %
>�!�� L����:� ���#�.  

 �#��;�� ���-��� �		�� �# =	��� �
28  �/���� ��
&�� ��&� ��/��	 $� $8�	 ME�/� �"; $��

����# ��� E�/� �	�
�*��� �
%����� ���-��� E�� $
8 ��! M�	�
�*��� �
%�����  
"�:�&� �����9% M

11% M13 % �17%��
# 6�#�  
* <�%	 ��R� 3��- L����� $� �; 
_! M . ���-��� $
8 �(_! M�* $��

F�
	�/� $8�	 �
�*���  
* $�8	� ��R� 3��- $_! 
�����# K
�� 6�# 1���
�*��� �
�/	.  

�� �	A �	�� �
�!�� 6�B �	�
�*��:� �
%����:� I&� 4�+�� M�(� 
���# �C/ ��2�� �	A �� �	�
�

 ;
�P� . U���� �	�
�*��:� �
%����:� �%� 7	�
8� ���� �� MĈ*�!40000  1����!� $� $	%  ! �
	�

 U���� ���� �� �	����10000 M20000 M24000  F��# $� 9C*�� ������ �C/  ������ 6�# �
	�

 ;
�P� .	B $8�	 : 1_! M��
%�� F(�  !� �	>
	��� ����;�� ���/��
� 0��
��� ��&� �
;) ��	��� ����;

�	�
%��( ��  �R� =�
%�� 6�# �
��#:� =;	 
�B� M–  
	��	–  ��&� �
;	B  ! 5�/��� ���
%��� 6�#

 �/���� ��
&��.  

��� $# <�
��� 
�
*� 6�B ��& M5�/��� ���;��� <	�� $#  �/���� ��
&�� ��&� �
;	B 0�8! L�-�� �
&!

�&������ �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� =
�%  ! ����/� �:�&� ���/��
� ���� M�	�
����� �	A . �;	��

 ��C�� U����� ��
&� �&������ �	���� �
�!���� �	�
% ��	� 6�B 4�+	 4(�� ��&��� $_! M ��:
%��� F("�

 �/���� ��
&�� ��&� �� $�8	 F�
�*���.  
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�(8��0��
��� ��&� �
	�/�  ! �	��&�� �:�
%��� 6��� ���� M . $�
� �� 0�#
� ��;� ��# 6�� 
� �	-�

 $8�� �C8-��� F(� �*� �;�
&�  ! ���
����� 0��/�� 
��� M���� ��&��� �(� �
	�/:– D- :�\  $�

0��
��� ��&�� �	;��  ������ �
	�/:� .��
��� ��&� 6�# 
�
	�/� ��� ��! F����� 016 % M���
%��� 1� ����

 
_!–  D�( 6�# 3
�–  U���� �	�
%�� ��	��� ��%18000  ��&�� 0�%�� ��� 
���/� �
	�16 %

 U���� �	�
%�� ��	����16000  ��&�� $	�� 0��� 
���/� �
	�16 %�(8��...  

  

�$���  I3��� �����)16(% ����$�� ���&2&�� ��&2&%� ����8�� ����������$�� � 

1 0.8621 18000  15518  

2 0.7432 12000 8918 

3 0.6407 10000 6407 

4  0.5523 5000 2762 

5  0.4761 5000 2381 

   0������ �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	���  
)\ (0��
��� �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� 

35986   
33548  

 <���� 2438    
  

���
%��� F(� $� J>�	  �
�!���� �	�
%�� ��	��� $� ��8� 0������ �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� $� 6����

0��
��� �	���� . ��&� $� 6�#�  �/���� ��
&�� ��&� $�� 0��
��� 
>�/� :�&� 
��/��� 
�  &	 �(��

F�
	�/� �� 4(�� 0��
��� .
��� 6�#�� �	�; ��&� �
	�/� 
	�# $	&�	 M �
��
�� 0��–  $8	��22 %C*�\  �	&�

�	
* ���
%�  ! 0������ �	���� �
�!���� �	�
%�� �	��� =
�% 1�
�� 6�#.  

  

 �
�!���� �	�
%�� ��	��� $# ��� 0������ �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� $� J>�	 M�	
*�� ���
%��� F(� $��

 �	���� 0��
��� ��&� $� ���  �/���� ��
&�� ��&� $�� 0��
��� 
	�
# :̂�&� 
��/��� 
�  &	 �(�� M0��
���

F�
	�/� �� 4(��.  $	� ��	 $� =;	  �/���� ��
&�� ��&� $_! MD�(� �;	��16 % �22 % �� 1� 6�B ��2�

�$���  I3��� �����)22(% ����$�� ���&2&�� ����$�� ���&2&%� ����8�� ������ 

1 0.8197 18000  14755  

2 0.6719 12000 8063 

3 0.5507 10000 5507 

4  0.4514 5000 2257 

5  0.3700 5000 1850 

   0������ �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	���  
)\ (0��
��� �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� 

32432   
33548  

    <���� )1116 (  
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 ��&��� ���/��� 6�# =���22 % <�!)1116 �
	� ( <���� $� ���)2438�
	� ( ���/��� 6�# =��� 4(��

 ��&���16 % ��&� 6�B =��� $�8	�  �/���� ��
&�� ��&� $_!22 % ��&� 6�B 1�16.%   

 ��
% 7�� M�(8��–  �*�
* 0��–  ��&� K
�� 6�# 0������ �	���� �
�!���� �	�
%�� �	��� =
�% 0�
#B

 F����� 0��
!20 % �	 
�8�:  

  
�$���  I3��� �����)20(% �����$�� ���&2&� ����$�� ���&2&%� ����8�� ������ 

1 0.8333 18000 14999 

2 0.6944 12000 80333 

3 05787 10000 5787 

4  0.4823 5000 2412 

5  0.4019 5000 2010 

    0������ �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	���  
)\ (0��
��� �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� 

33541  
33548 

     <����  )7(  
  

  

 0��
��� ��&� ���/��
� 0������ �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� �
;	B $� J>�	 M�*�
*�� ���
%��� F(� $��

20 %��R� 3��-� 4�
�*��:� L����Y�  �/���� ��
&�� ��&� ��.  

  

 ���&	  �/���� ��
&�� ��&� =���� $� 6�B M���� 
�� .�/�– %�� ��	���  !
� =���58 �	�
–  ��	��� 6�#

 �*��	 1	!  �
��� �	����� $�� M4�
�*��:� L����:� �		�� �# �	���� �
�!���� �	���� ����� �	����

4�
�*��:� L����:
� �������� �� �������� �	���� �
�!���
� . $� =����� �(� I���	 MD�( 6�� �!
>B

� 
��
�*��� �
&	 0������ �	���� �
�!���� �
�!���� $� �; �
*��� �	�� 6�&! M �/���� ��
&�� ��&�� 
�!

 F���  �/�� ��
# ��&� <�%	 �
�*��� $� 0������ �	����35 %��&��� ��(� 
��
�*��� �
&	 $� I���	 .

 �	���� �
�!���� $� M
&���� �̂��
# <�%�  ��� ���
�*��C� ����
� 
	�+
�� I���!:� �(� ���	 D- :�

������� �	%���� �	�; �
;�  ! 
��
�*��� 0�
#B 6�� ���-��� ��>	 �� $	&� �
�*��� $� 0��.  

  

 �;	��� ��( 6�B $
	�+	 
�"� �; M�	�
%�� ��	���  !
� =���5�  �/���� ��
&�� ��&� =���� ��
�� $��

� :B M�	���� �
�!���� �	��� 6�#� ����� �	���� ��	��� 6�# $����&	 
�"� �	�
%�� ��	���  !
� =���� $

 =�A� 
�"! ��	�� M1���/���  ! ���"�� ��
�� �*8� 15�  �/���� ��
&�� ��&� =���� 6�# �	��	

 4(��  �	�%�� ��
&�� �:�&� $# 9%��� =���	 : 1� ��	�&� ���� M�:
%�� �	�;� ��3C� �*8�� M���!��

�:
%�� I&�  ! 
�&� F�
;	B $�8	 ��.  

  



 

USAID Jordan Economic Development Program  153
  
  

:�  �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� ��	�� $� 6�B �̂�	/� 0�
-P� $� ��)���/��� 4���� <!���� ( 
"	����5�

 �		�� <�� ���/��� $��>�	 �� 0���P� �
;� I&� $� :B M�	�
�*��:� �
%������ �		��  ! 
�
�� �!��5�

 �*� E�/�"������:� 0��! ��	�� " �"������:� 0��! K�8&�  " �" ��
%��� ��
&�� ��&�" =;	 18� M

 (/5� : 
"� 
"���  ! �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� ��	�� 4�
;� : �*C*�� <���� F(� $� 0
#���

�	�%��� �# 
��
��#�  ! ����/��� �	���� �
�!����.  

  

��85��� �!P�  

:� �	�
%�� ��	���  !
� �
	&� �	�8 �% 6�� �
	&��� �(� 1�-	  ���
&��� �;	� $� 6�� 1# 7��/	 1�

 0��
��� �	���� �
�!���� 6�# ����� ����/��� 0������ �	���� �
�!���� ���� Q�
 $�8� ���/�����

����/��� . $� ��8� ������ ��
% $
8 �(
!1  ���-��� $�8	 D�( K8&�� M
	�;� $�8	 ���-��� $
!

�;� �	A.  

  

��$�E :��$�E�� �7&�����  

���I3��� 9%7 ��$5��� ��T <�A�� &/ ����%�+�� �7&��  

  

����+��� ��+2 ����A  

 ���� 0�&� 
���/��� 
��*8�� ����/��� ���
�*��:� �		�� <�� ���� $� ������:� 0��! ��	�� �&�

 ���  ��� �	�
�*��:� �
%����:� $� �#��;� �
&���� �#�� =����  ��� �:
%��  ! ��
/� �>�

��� 
"	! �:
%�� 6�B �!
>B M�	���� 6�# =���� 
"	! ����	  ��� �:
%��  !� M�	%���� ��
# �	

0��
/��� �;�� 
"	! �����  ��� �	�
�*��:�.  �	���	  ��� 0���� �	�%�� ��	���� F(� ��3��;B ��"��

*��:� �(� ��	� ���� �C/ $� D�(� M ���� F�
�*��� ���8� ������� 
"�C/ ��*����� <!���� 6�# �
�


�2��� 
	�
��� 
�!�� <�%	 1� �>����� 4���� 4���� .$_! 1	�#�:  

  

 ����+��� ��+2 =���E+��� �(%'+ /IL+$��� @��$�� <2�+��  

 
"���8� U��� �
;���� �	���� ���
	� 3��-� 4�
�*��� L����� D
� $
8 �(_!70000  
���# ���	� �
	�

 6�B  ;
�P�)6 (M����  
"���/��� 6�# =���	��–  
"�
	�� 
"�	�-� 7	�
8� �
&���� �&�–  ����!�

 
���� �	�� �	��20000 .�	
�8 ��	� �	�  ;
�P� 
���# �	
"  ! ���
	��� F("� $�8	 $� 1�� . $_!

  �	 
�8 $�8�  �
������ L����:� �("� ������:� 0��!:  

70000  /20000  =3.5 ��  
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���8� $� 4�  $�>A  ! ����� 7�� �	����� ���
	� 3��-3.5 (	���� 3�� $� �� . $� 2%C	 M$8��

 ������:� 0��!–  
"��( �%  !–  6�# $	&�	 
�B� M4�
�*��:� L����:� I!� �� ���� ����� 
��� :

�*��:� ������� $	� �
	�/:�� ��>
���� �# ������:� 0��! �	��� ���	 $� ������ (/���	�
 . �� MC*�!

 ���
�*��:� D�� �
	�/: 
"	� $� �
	�/:�� ��>
���� �	�
�*��� �
%����� 0�# ������ (/��� ��!��


"���8� �������  ! �����.  

  

0��
/��� 
�
	�� �!�� ������:� 0��! ��	�� $5� �	�
�*��:� �������� 4(/�� $� �	*8�� �&-	� M�(� .

����� �	���� �
�!���
! $�8� =	���� ��������  ! �&�–  �	�&��� �
; �(B–  �
�!���� 7C/� 0�8+� �� �		�	

�	&��� ��������  ! �&������ �	���� . 
�8 M0��
/� ��� �
�*��� 6�B �	-� �&	�� ������� 0��! $_! M�* $��

	� $� �/>��� ����!  ! ��*����� E�� ��A� �*8� $�8� �&	���� ������:� 0��! $� $�8� $R� ����� ��

�&� 
�	! 
"��	� $� ��8�.  

  

 �	A �	���� �
�!���� ��
%  ! ��� 4( $# 7��/� 7�� ������:� 0��! =
�% ��	�� $_! M����
��

��2���� �	A �� �	�
����� . 1	�# =���	 7�� �	����� ���
	� 3��- $� 
>��!� �� M�
*��� �	�� 6�&!

������  ! 6�#� �	�� ����!�  F(� �
	� ���8� =��� D�(� M 0�	/�� ������  ! 
"# 6����

 �	 
�8� M 0�	/�� 
"����  ! ���
	���:  

  
�$��� ��&$��� ����$�� ���&2&�� ������� ����$�� ���&2&�� 

1 30000 30000 �
	� 

2 30000 60000 

3 20000 80000 

4  20000 100000 

5  10000 110000 

6  10000 120000 

  
 K
�� 6�# 4� M �	&	�;� ��	��� ��	 $� $8�	 �
�*��:� ���8� ������� $� 2%C	 M �

	��� F(� $��

��*����� U����� ������� ��	 6�% 
	�� 4���� <!���� �8��� . �
�!���
� .
/�� ���&�� $� J>�	 
�8�

 1� ��2 M$	�� $# C	�� �	�� ������:� 0��! $_! �&�;��� �	���� $	���� $	�
� �	
"  ! 
	�� ��;�	

 U���60000  ��
&	 
�� �
�*��:� ���8� $# ��	 ��� �
	�10000 �
	�.  
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�	�
��� 0����� 6�# =�
��� <	�� $# ������:� 0��! 6�B ������ $8�	�:  

−  �*�
*�� ���� 4���� <!���� =20000 �
	�  

− �:� ���8� ������: =������  !
>P� <!�����
�*� :70000 – 60000  =10000 � 

  

 �
��� �%�� 6�#  !
>P� <!���� ������� 
"����	 7��  ��� 0����� D�( �&� �;��:  

10000  /20000  =0.5 �$�  

  

 U��� �	�8�� ������:� 0��! $_! M 1	�#� =2  +0.5  =2.5 ��  

  
��� ������:� 0��! ��	��� �	�
��� 0�	��� 6�B .�/ ���� 
��� : (B M
"&� ��
&��� ���"�� 
"��
��  ! �*

 �	�
%�� ��	��� =
�%� 0���> :� 0��
��� �:�&� �
;	P �;
% . $# 
�
� ��-+�  �&� 
"� $# C>!

 ���	 �	���� 6�# ���%�� �
2�:� 0��! ���! M4�
�*��:� L����:
� �	%�  ��� 0��
/���–  D- $��– 

%�� $� �85��� �� $�	��� ��� 
�
	�� �&� �
�*��:� ���8� �������� �	��� �#�� $_! ��
���
�� M
"	�# ���

�
�*��:� �("� ��	%��� ��
/��� �;�� I
�/:.  

  

 0��! �&� 0������ �	���� �
�!���� �	�; 
̂	�8 ��
;�� 
"� ������:� 0��! ��	�� 6�# (/+	 ME�/� �"; $��

������:� .�� 7&>�� ��� �
8 
� $�� 4�
�*��� L����� D
� $�8	 �� 1� D�( M��	���� F("� �	�	��

 0��! $�8� �/W L����� =
�% 6�# F(	�� �>�	 $� $8�� M�
��*�P� ���8�� 
&	�� �������� <�%	� =�
�

���� �	�
�*��:� 1���8� ������� . M�	����� ���
	� 3��- L����� =
; 6�B 1� I��� 0�8��� F(� J	>����

;�	 U��� 7�8�	 �/W L����� �30000  
���� �	�� ����!� <�%	� �
	�10000  F��# �C/ 
	�� �
	�

���� 9C*� ��� 4(��  ;
�P�. �;� $	%����:� $	(� $� L����� �8� ������:� 0��! 
�
� �(_!:  

 ���� L����:� ������� 0��! =70000  /20000  =3.5 ��  

����:� ������� 0��!  
*�� L =30000  /10000  =3 ��  

  

 M D- :� M���� 0��!  ! F�
�*��� ���8� ����	 1�  
*�� L����:� �
	�/� ��	� ������:� 0��! ��	��� 
̂����

 �	���� �
�!���� �;%� �	��� 
�
�� ���
;� ������:� 0��! ��	�� $� �	���� �
	�/:� �*�	 : �
	�/:� �(� $_!

0��! �C/  
��
�*��� 0�
#B $8�	 ���� L����:� 
"��%	  ��� 0�8����� 0�	�8�� �	���� �
�!���
! M������:�

 
������ �	�� �
�!�� <�%	 1� 
�8 M
"� 0�
���:��50000 ������:� 0��! �&� �
	� . L����:� $� $	%  !
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����
�� M ������P� 0��! �&� �	�� �
�!�� 4� <�%	 $�  
*��  �		��  ! �/�� �� �
�!���� F(� �*� $_!

 ������:� 0��! ���/��� �# $	%����:�.  

  
15��8��� ������ ����  

 ��	��� ���
�*��:� �		��� �	��
%��� ��	���� 6���" ��
%��� ��
&�� ��&� " �	�
���� �� 6-
��� 
"�

�
�*��:�� �/��� �	�	����� �	��
%��� . L����:� �		�� ��	� 4�
�*��:�–  ��	���� F("� 
�!�–  =
�%�

 ��
&�� ���
&� $_! 1	�#� M�/���  !
�� �	��
%��� K		
���� ���/��
� �
�*��:� 6�# ��
&�� ��&�

 �
��
8 $�8�  ��
%���:  
  

 15��8��� ������ ����)        = ���E+�6� @&$��� ���� �– ���E+�6� ��&$��� �(%'+�� (  
���E+��� �(%'+   

  

 
"���8� 0�	�; ��W 3��-� 4�
�*��� L����� D
� $
8 �(_!20000  ����  K�/  ;
�P� 
���#� M�
	�

 
	�>
�� ����	B ��R� F(� ���/��� 6�# =���	 7��� M ;
�P� 
���# �	
"  ! 
"� �	�	�/� ��	� :�

 F��� 
	��10000  
���� �	!
>B �	�-� ���8�� �
	�2600 
	�� �
	�  ��	��� ��R� F(� D��"�� M

��
*�� ����� . �
��
8 $�8	 ��R� F("�  �>
���� �/���  !
� $� �; �
	�&��� F(� 3�> 6�#�:  
  

 �>
���� ���	P�  10000 �
	� 

L��	 :�	�-��� ���8� 2600 �
	�  

��R� DC�B 4000  

  6600 �
	� 

 �>
���� �/���  !
� 3400 �
	� 

  
$_! M1	�#�:  

  ��
%��� ��
&�� ��&�  ) =10000 – 2600 – 4000 / (20000  
         =3400  /20000  

       =17%  
  

 �	���� �
�!���� 6�# ����#B �	�
�*��:� �
%����:� �		��� ���
��� <���� �	�; $� 
� J>�	 M ���� 
���

 �	���� �	A ��
&�� $_! 1	�#� M�/��� �	��
%��� K		
���� 6�# K	��– P
8 DC��–  $� ��&���� ��

 �	�%��� .  !  �
�� ��&8 ��/��	  ��
%��� �/��� $� �; 
_!  ��
%��� ��
&�� ��&� �2  ! 
��

 �		���� �	��# .��	���� F("� 
��� �/��� �	�%� �# �
��#:� $	&� (/+	 $� =;	 DC��P� $_! M�* $��.  

: $5� ��	���� F("� $	�	+��� I&� =�
�	�  �(�  �
�*��:� K
	�� $�8	)�
���� ( ���8��� Ĉ*��

 1�
�% ��	 4(��� M ;
�P� F��# �C/ �
�*��:� ���8� ������ C*�� $�8	 $� =;	 
�B� M�	�
�*��:�

 6�# ���;��� �����  ;
�P� F��# �	
"� �	���  ! �
�*��:� ���8� ��; <	�� $#2  
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:� ���8� $_! M<�
��� 
�
*�� 
���� U���  ;
�P� F��# �	���  ! �
�*��20000  �(� ���8� $�� �
	�

��� 
������� �	�	�/��� 1��	� $# 0�
�#  �  ;
�P� F��# �	
"  ! �
�*��:� . ���8� ����� $� 4�

 �� �
�*��:�)20000  �
	� + ��� % (2 =10000 �
	� . 
�!�  ��
%��� ��
&�� ��&� $_!  �
��
��


	���� �("� �	 
�8 $�8	 4�
�*��:� K:  

  
  ��
%��� ��
&�� ��&�  ) =10000 – 2600 – 4000 / (10000 �
	�  

       =3400  ÷10000 �
	�  
         =34%  
  

 �
�*��:� K
	�� 7C�/� 6�B 1�
��� �;�� $	��&��� $	� 
������ 
	���; 
��! 2%C 
_! D- :�

)�
����(��	 : �
�*��:� �(� $� K
�� 6�# M F��� 
���� ��
�*��� =�20000  M ;
�P� F��# ���� �
	�

 ��� 0��*����� �����
!–  0�
#– <�%��� J���� $� ������
� 
"�	��� . �(� 4�+	��–  �
%�� �&	���– 


� $	�� 
�8 ��
&�� ��&� ��#
>� 6�B.  

  

 6�B 7
>� 
"_! M�	!
>B ������� :̂��� =���	 �
�*��:� $
8 �(B M
>	�� �
�*��:� K
	��)�
���� ( ���

 ��������� �����  ! �������� 0�
	��� ���/��� $# �2�� 7��� D�(� M ��
%��� ��
&�� 6�B ������

1��( �
�*��:� �*� ������:� �	��&� �>/� $�� M�
�*��:� ��;� �� 
���;� ����	 7��.  

  

�
���� 
�
��  ��
%��� ��
&�� ��&� ��	�� �!��� M �(� ��&�! M �	�
�*��:� ������� $	� ��>
����� �– 

�"; $�\  �%
���� ������ .	�/� ��	 �* $�� M��
&�� �:�&� $� F��� 
�� 
�!� ������� F(� =	��� 6�#

�(8�� 1	�#  �
��
! ��
&�� ��&� 6�#5� �3�� ������� 6�# ... M ����� $� L
�� �� 
� �8 .	�/� ��	 6�%

 0���P� ��&� ��– ��	
* �"; $\  ������ �	���� ���� �* M ��
%��� ��
&�� ��&�� 6�� �	�%� 6�#

 ��
%��� ��
&�� ��&�� 6��� �%�� D�(  !���� �� <�%�  ��� �	�
�*��:� ������� 6�# �%
����.  

  

	�
���� �� 6-
��� 
"�8� �;�	  ��
%��� ��
&�� ��&� ��	�� ����� �		5� $� 6�B .�/ ���� 
��� �


"� (/5�� �
�*��:� ��
#� �/��� K
	�� �	��
%��� . �
��� 
"��
;�  ! �*��	 1_! 
"	�B 1;�	 4(�� �
��:� 
��

 0��! ��	�� 1�-�  ��
%��� ��
&�� ��&� ��	�� $_! D�(�� M����� �	���� ��	���� �
�!���� �	����

� �	���� ��	���� �	���� �
�!���� 
"��
;�  ! ������:����� . $#  ��
%��� ��
&�� ��&� ��	�� 7��/��

 �	��
%��� ��	���� K8&� �	�%��� $� �	%���� ��
# �&���� �	
*�� ��	���� $�  ! ������:� 0��! ��	��

�
��#:� $	&� �	%���� ��
# (/5�  ���.  
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��� ��	���
! M�	�
%�� ��	��� ��	�� $# �	��
%��� ��	���� 7��/� M E�/� �"; $�� ������ ��"� �	��
%

 
"	�# ���%�� ��	 7��  ��� ����@� �	���� ��	��� ���&� 
"� 6&�� M����� �	���� ��	��� ��"�� ��
&��

 0��
��� �
��#:� $	&� (/5�! �	�
%�� ��	��� ��	�� 
�� $R� �%
���� ����@� �	���� ��	��� �	�
�� ��������  !

�� �
�!���� �	���� �	������E�/�� $# 7��/� 
"� �8 ���/��� Q�
� $_! �("�� M�	��.  

  

 M�	��
%��� ��	���� $� �*8� �	#�>���
� 7��� �	�
%�� ��	��� ��	�� $B ����� $8�	 M���� 
�� �;	��

 ��
# 
"� 6�# ��
&�� I&� �;�
&� $# ��-
�� �
!C�/:
� �� DC��P� <��� �*5�� : 
"� D�(

 �� �	���	B��
# ���� ���
%��� 
"� 7���  ��� �2�%���� �#����� $# C>! M �	�
����.  

  

�����8�� ��%8+  

 �� ��
&�� �	�
-���  ! �
�*��:
� 4���� ��� 
����#� ��	  ��� �	�
���:� E��;�� �
���� $� 9	%

� �	�
�% �	�%� ��"�� $
! M���
8 
"��%� �	
8�� $� �85��� =&�	 �	������ ���	���  ! 7�"	 ���-��

 �	�
��� �		
&��� 6�# D�( �	*5�� ����/��� ���	����� $� ��# �
�� ���-��� ���� E�� 6�# 7�&���

�	�
���:� F���; 6�# �8%��  ! ���/�����.  

  

 =
%�� 0���� $# T�
/ =���� �	���� ������ ���8 �� �	�
������ ���-��� ���8 $� �� �
*��� �	�� 6�&!


��� ���-��� ���� �&���� M�"��5 % ��10% ���� �>�/� �	��� �
&�� $� �� M5 % ��10% �� M

 6��� ��� � 0��*����� ������ ���8 $� 6�#� 1�  �/���� ��
&�� ��&� 6��	 ��� �
	�;� ���-��� 6��	

 $# �	�	 �	%���� �-+� 6��	 ��� ���;�� �	�
%�� ��	���  !
�1 ����� $� 0���Y� �� : $(� � ����

  ! ���
��� ������ (
/�� $� 
"8�	 �8-� 1������ 9�%	 �� 34�
� 4P 
���� �
	�%:�� �:
��%:�

 $�	�� 0��! 6�� F(	�� �	;5� �� ���-��� 0�8! 3
��� 6�# 4���	 ������ D�( $
8 ��� 6�% =�
��� �����

�# 4��	 $� �:
��%:� ����  ! �-+��� (	�� $� $� �8�-�� 
"	! ����� 
"��8	� 
"	�# 5�# 6�� 1��%� 6

�
���� �";���.  

  

 I3��� ����� ���8+)��&�"� �(%'� G����� A�&+��� (WACC   

�&������ �	���� �
�!���� �	�
%�� ��	��� �
;	: F�
��#� ��	� 4(�� ��&��� ��� . ��/�� ��
&� $# ��&	�

 ��	��� �		���� ��
%  !DFCF ;���� ��&��
� 7�&	 
�� �
��� K�� ���8� JWeighted Average 

Cost of Capital (WACC) .  
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05-��� ��	� �	�%� �	��# ���8��� ��� �%� �&������ �	���� �
�!���� ��/�� ��
&� =
��%�� �	�%� ���&	 .

      �
�*�)�:� �)��8� J;�)��� ��)&��� �)*�	 ��/ ��
&�� ���-��� �&������ �	���� �
�!���� ��/ ��	�

)WACC( .  �)	���� E�)���  ! �	�	����� �8�-�� �
;
	�%� ��C	 4(�� ��/�� �&� ��&��� �(� �*�	� .

 M�"; $� 
"�
	��&� 
"�	��� <��  ! 7��/� �
8�-�� $� $� <��	 ��&��� �(� ���/��:  ����� �	������

�/� ��
% $� 7��/	 �8�-�� �"�� �
�*��C� =�A���� ��
&�� ��&� $_! E�/� �"; $�� �#��;�� 
̂&�� E


"� ����&�� $�:  

  

1\    ! �	���� �	�
�% �;�� K	�	 4(��� �"��� 
�	� ��
&�� 
"# ��&	  ��� �8�-�� �"�� ���&���� ��
/���

�
# �8-� <���� 3��� 6�# ��%�  ��� ���	���� 
&�� �"��� �&�.  

2\  ��
/��� $�  �
/�� ��
&�� ��&�� 0��
��� 0��
��� �
&�� �:�&�.  

3\  �̂�	�%� �8�-�� �"��� �
# �8-� <����  ! �
�*��:� 
"� ����	  ��� ���	��� �;��.  

4\  I����:
� �	������ �	8���
� �	����� $	� ���
����  ! �*+�  ���� 0��
��� =���>�� �:�&� .  

5\  
	� 6�B �!
>:
� �;�� ��	�� �	�
�*��:� 
"�
�
	�� ���&���� �	�/���� �8�-�� ������ 4���� �	����� ��

1	�B ������ =A�� 4(�� �
��� K�� �8	�� 
"&���  ���.  

  

 �
�*��:� ���8� J;���� ��&��� =
�% ��	�)WACC (�	�
��� ���
&��� 6�# 3
�:  

  

WACC  = ( Kd * Wd ) + ( Ke * We ) 

 9	%:  

Kd  :  I����� 6�# 0��
��� 0��
��� ��&�� 1# ��&	� �;�� �	�� �	����� ���8  �	����  ��� �;�� ��	��


"	�# ���%�� �8�-�� . �
8�-�� $# �� �8�- $# 0��
��� ������ ��
&�� ��&�� 1# ��&	 
�8

��
/���� �#
���� �;%��  ! �"�
-��� .  

Wd  :  �8�-�
� ���
�*��:� ��;� $� �;�� �	�� $	��
� �	����� ��� .  

Ke  :  
&�� ��&� �*�	� �	8���
� �	����� ���8�8�-�� �"�� �
�*��C� =�A���� �� . J	>�� 
̂�%: ��	��

1�
��%� =	�
�� .  

We  :  �8�-�
� �
�*��:� ��;� $� �	8���� ����5� �	����� ��� .  

 

 �8�- ��
%  !�����!+�� �����$, �'�!  <��% $� �	����� $� 
	�
% $�8�	 �
��� K�� Q	�� $_!

��� �8�-�� 6�# �;�	 : 9	% ��! �	8���� �
���)I��� (�;�� ��	��.  
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\  ������/��� �&3"� ����+ [H&�$ ����A(Capital Assets Pricing Model) CAPM ) 

�	8���
� �	����� ���8 �	���  ! :���� 
̂#�	- <���� �*8�  �� . ��&� �	8���� ���8 $� 6�# T(���� �(� ���	

 0��
/��� $�  �
/�� ��
&�� �*�	 6�� �% $#)Rf(
>� M �
�*��C� F�
	�/� $# ��*����� I�&	 �̂��
# 1	�B �̂
!

0��
/��� $�  �
/�� ��
&�� $# :�� �"��
� . <���� ��
/� 0�C&� 7�&	 
� ��  !
>:� ��
&�� �(��)Rm (

 <���� ����# �� ��
�� �	�
������ �"��� ����&�  �/�� ���%:� $# ��&�  ���� �	�
2�� �"��� ��
/�� J;�	

�&�� 
�	� ��
&�� 7)β(�8�-�
� ��
/ 0��
/� 0�C# D�( 6�� 7
>	 M . T(�� $_! 1	�#�)CAPM ( $�8	

�	�
��� �	>
	��� ���
&��� �8- 6�#:  

 

 (Rm – Rf) + SCRBβKe= Rf +  
    

 �	8���� ���8 ��&� �	�%� I��A�� ��5� 9%7 ����$B�� ����!+��� ���� 12 ���+ �$��� �'�! IB��

O��E��� �� ��!  �	
� �
��#�:  

  

Rf  :   $�  �
/ ��
# ��&�8 4�8���� D��� $# 0��
��� �	�/�� �
�(� 6�# ��
&�� ��&� �
��#� ��

 ��&��� D�(� �&� �/W U��� ��
/���5.538 .%  

  

β  :   ��
�� �"��� �	�
������ ����&��  �/�� ���%:� �	�%� 6�# $	&� �"�� 
�	� ��	� 6�B ������ ���&	

���&�� ��<���� �-+� 
"# ��&	  ���� �88 <���� �	�
������ � . �	�
2�� ��
/��� �"��� 
�	� K8&��

<���� ����# $# �&������ F����# 7��%�� �"��� D�( 
"	��%	  ��� . �8�-�� �"� $�8 ��
%  !�

 �
��� �8-�� =��� �������  ! 1����� $8�	 :�  �
� <�� 4�  ! T��� �	A �	�%��� ��>�� 

E�/� ��
�� 6�# ���&	 $� �� : 
�	� �	��� $_! M�8�-�� . 3�;��� ��	 �:
%�� F(� �*�  ! 1_! 
̂	��#�

 
"�		�� ������ �8�-�� 0�	�8 �;��� ��*
��� 
	��� ������� �
8�-�� $� �#��;� �� �8�- �
	�/� 6�B

B �	���� E����  ! �	�� �"�
-���� �
8�-�� $5� I���!:� $� 
̂�C��
"� 
�	� �	�  ! �	�8 =�
�� 6� .

 ��! 9%��� ��>�� �8�-�� �
-�� �� �;%��  ! ������ �;��� �"�
-� �
8�- ��;� ��# =����


"� 
�	� ��
&� $# ��&	� �8�-�� 1�  ��� 4(�� �
��/�� �
�� �-+�� 
�	� ��
&� ��/��� . 3��;� ���

��� D�(� �	�
������ ����&�� $	� 
� 
̂	�/ �̂���%� �
8� M�88 <���� �-+�� �	�
������ ����&��� �-+

U��� �
��/�� �
��� 
�	� ��	� $� �;	��� 0.97  $�8�
-��� �8�- �"�� 
�	� ��	�8 F�
��#� �� 
� ��� M

�	������ 9
%�C� .  
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Rm   :� ��! �	����� I��A�� M1	! �8�-�� �"� ����� ��	 4(�� <����  /	�
��� ��
&�� ����� $# ��&� �

 D�(� �	���� �������  U��� 0�	/�� �-&�� ������ �C/ $
�# ������ �	�8�� ��
&�� �:�&� �
��#�

  ���% ��
&��9.393 .%  

SCRB  :�8�-�
� ��
/ 0��
/� 0�C# .  �	�-����  �
��� 3���
� <�&��  ���� �	�
2�� �	A ��
/���  ��

�8�-�� .# $	#� 6�� ��
/��� F(� �	��� $8�	� �
��� �%�� 6�:  

•  1�� ��&�� ��
/�)Business Risk ( =������ ��
&�� E���� <	�%� $� �85��� ��# �;��  ��

0���:� E����  ! 7&>� ��!
���� 7	�
8��� 0�
	��� �����	:� I
�/: �;	�. 

•  �	�
� ��
/�)Financial Risk (�	����� ���	��� �;�� �*� �8�-��  �
��� �8	"�
� ������ �	

���
*�� �
�����:�� . ��
/ ��
/� 0�C# �!
>� �C/ $� �	�
2�� �	A ��
/��� �	��� ��	� �(�

 ���/��
� ��
��%� �� 4(��� �	8���� <��%� ��/�� ��&� 6�� �8�-�
�CAPM . 

8�-��  �
��� �8	"�� M7	�
8��� 6�# 0��	��� M�8�-�� �;% �8�-�
� ��
/�� 0��
/��� ����# $�>��� �(� M�

4���:� �
";�� �������� 03
�8 M0���:� 03
�8 M�	����.  

 0��
/��� =� 6�# 3
� �	�
�*��:� ��
/��� �
�� �
��� �� M�8�-�
� ��
/�� 0��
/��� ��
# �	�%��

 �8�-�
� ��
/�� ��
/��� J;���� ������� =
��%� �� �* $�� $	&� $��� 
���>� ��# �8� ��
/��

�
��� �%�� 6�#���
/��� �-+� $	�	  �
��� ���;�� $5� 
��# M :  

 

��A����� �!P�  

��A�����  ��A����� �!P�  

��	�� 0��
/�  3  

������ 0��
/�  6  

�	�
# 0��
/�  9  

  

 =�% ����� 0��
/��� $��� <�
��� ���;�� 6�� ��
��� �8�-�
� ��
/�� ��
/���  �
��� ���;�� J>�	� �(�


"�	���:  

5 �3���� �A������'�!��  

��A����� ��(3  ��A����� �!P�  ��A����� ):&  �8����� ������  

0���P� 03
�8� 0��/  3  10  30  

�8�-�� 4(	���� �
";�� 03
�8� 0��/  3  10  30  

7	�
8��� 6�# �8�-�� 0��	�  9  10  90  
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��&�� ��  3  9  27  

�	�	����� 0�����  3  9  27  

�����	:� ��� �������  3  9  27  

��!
���  6  8  48  

�8�-�� �;%  6  7  42  

<���� �
����  6  7  42  

�8�-��  �
��� �8	"��  3  7  21  

.&�����  86  384  

 �'�!5 �3���� �A�����  4.5%  

  

 $
! 1	�#�SCRB  4�
�	 �8�-�
� .
/��4.5 .% �
8 
�	% ��
%�� F(� ���� ��� �	��
&�� �	�
��� <�����

�"-� � M��C�&�� �	��
&�� �	�
��� �
��+��� $� ��# �
	"� 6�� ��� �
�
8��!
>�   4�
)�&�� $���� ���� 6��

   $	�
)� �	*5)� $
8 $�� M
������ 
8	���  ! �
���� �(� 6�# 
	��� ��*�  ���� �	8���� 0�%���� �
	:���  !

� �
���  �
��� �
���� 
�	� :  �%��� �
���:� 6�# $	��
8�:� $8	 �� $� ����%� ��� 
� ��3
-:�� ���
�&�

 J���� 
"���
/� ��#
>� 4+��� ��! M�8�-�� ��
/� �		��  ! 2�%��� I��A�� M
���&�9 %   $)� :�)�

4.5.%  

 T(�� =�% 9%��� ��>�� �8�-�� �	8���� <��%� �	����� ���8 $_! <�� 
� 6�# 3
��)CAPM ( U���

18.28 .%���� ��&��� $_! 1	�#� �
��� K��� J;)WACC ( U��	 �8�-��18.28 % �	����� ���� $� 9	%

�	8���
� �	����� $� �� 
̂	�
% �8�-�� E�� �	%��� �;�� �	�� . �
��� �%�� 6�#� : 

 I3��� ����� =9.28 + %9.0 = %18.28%  
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 �����$�
*��  
  

��%�7 ���8  

  
�&/ :������� I��&��� ���7�  

  
 ��%�7 ���8 I4�)1(  
  

 H	�
��  �# ��%�  �
%��� �
�1/7/2008 0
�
%��� =�8� K	�5�� . �C/ ���  ��� �	�
��� �
	��&��  �	 
�	!
��8(��� �
&�� $� ��
��� �"-��:  

  
1\  U���  �# ��%�  �
%��� �!�10,000 0
�
%��� �"� ���
��� �
	��� =�8���  ! ��
�*��� ��� �
	�.  
2\  U���  �
%��� �!�800 	���
��� �"-�� =�8��� �
;	B �
. 

3\  U���� =
�%�� 6�# =�8��� ���	";�� 9
*� 3��-� �
�3,000 �
	�. 

4\  U���� 3C�&�� $� ��&� �	�
� ���
-��� ���1,500 ��� 
">�� �
	�. 

5\  U��� $�����700  ��
	��8 1&	��� ��
�� D���� �%� $� ��� �
	�)�!� ����.( 

6\ � �	�
� ���
-��� ��� ��	�� 3C�&�� �%2,000 =
�%�� 6�# �
	�. 

7\  ��
��� �"-�� �C/ �	�
��� 7	�
���� �!�� �
�: 

=����    500 �
	�  
3
��"8� 3
�  300 �
	�  

���%�� 7�
�  100 �
	�  
  
  

M&%A���  
•   ! �	"���� 0���� $# �/��� ���
� ���#B31/7/2006  

•   !  � 
�8 �	���&�� �	��	��� ���#B31/7/2006  
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 I4� ��%�7 ���8)2(  
  

 H	�
�� 4��-�� $�%��� ��# �	��� �
�1/4/2008 ������ �%
	��� ��
8� K	�5�� .  �)	�
��� �
	��&��  �	 
�	!
��8(��� �
&�� $� ������ �"-�� �C/ ���  ���:  

  
1\  U��� $�%��� ��# �	��� �!�10,000 ������ �%
	��� ��
8�  ! ��
�*��� ��� �
	�.  
2\ � �!� U��� $�%��� ��# �	��400 ������ �"-�� =�8��� �
;	B ���� �
	�. 
3\  U���� =�8��� ���	";�� 9
*� 3��-� �
�2,500 ��� �
	�. 

4\  U���� =
�%�� 6�# $C#B �-� �
�300 ���/���� �C;��� E�%B  ! �
	�. 

5\  U��� �!�500 ��
8��� E�/� �
������� �	�
��� 3��-� ��� �
	�. 

6\ �	B ���� �"-�� ����9,500  
"� �
	�1,000 =
�%�� 6�#  �
���� ��� �
	�. 

7\  ������ �"-�� �C/ $�%��� ��# �	��� �	�/-�� �
��%���� ����200 �
	�. 

8\ ��� ���/���� ��;��� �������� ��(�� �	��� ��. 

9\  ���
��� ������ �"-�� $	�2���� =���� �!� ��2,200 ��� �
	�. 

10\  U��� I��8,000 3C�&�� 6�# ��%����� �����	P� $� �
	�. 

  
M&%A���  

•   ! �	"���� 0���� $# �/��� ���
� ���#B30/4/2008  
•   !  � 
�8 �	���&�� �	��	��� ���#B30/4/2008  

    
 I4� ��%�7 ���8)3(  

  
 H	�
��1/6/2008  U��� �
�*��
� 
"�
	��# 0�-��
� �	
&�� �	��&�� �8�-�� ������26,200  �
)	�     )! ��)�
���-��� . H	�
�� 7	�
����� �����	P�� �
�������� ����;���� 0����  �	 
�	!30/6/2008:  

  
��    12,000      �!� <����      13,000   

          $�	��4,000        $����        1,200    
�
	��-�  2,000        �#�� 7	�
��    1,600  

 �	
#� 7	�
��500        3
��"8� 3
�      800  
���	";�  25,000      ���%�� 7�
�      300  
�����	B    7,500  

  
     4�)� U)��� =%)�� �
)� 3
8�-�� �%� $8�� M0�	�; ���
�*��� �	� �!
>_� �"-�� �(� �C/ �8�-�� ��� ��

 U���� �	�/-�� 1>��A�1,700 �
	�.  
  

M&%A���  
•   ! �	"���� 0���� $# �/��� ���
� ���#B30/6/2008  

• � 
�8 �	���&�� �	��	��� ���#B  !  30/6/2008  
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 I4� ��%�7 ���8)4(  
  

�
8�-�� $� ��&� <�&�� �	�
� �

	�  �	 
�	!:  
  

 ��3�/1/1/2008  ��8&�� �'�!  ��5���� �'�!��  <�2&�� �'�!  ��$A&�� �'�!��  
����;����  75,000  90,000  )T(  150,000  
�
�������  50,000  )=(  75,000  )�(  

�	8���� <��%  )�(  60,000  54,000  90,000  
 ��3�/31/12/2008          

����;����  ))�(  117,000  180,000  )K(  
�
�������  55,000  62,000  )�(  80,000  

�	8���� <��%  45,000  )�(  110,000  140,000  
  <&?�8 9%7 �/�A 1+�� ����c+��

�$��� �6� ��'%���  
        

�	!
>B ���
�*���  )�(  8,000  10,000  15,000  
�
��%��  10,000  )4(  12,000  10,000  

�����	P� ���;�  350,000  400,000  )D(  500,000  
C���3��� .&���  335,000  385,000  360,000  )�(  

  
M&%A���  

•  $� �����
� 
"	�B �
-��� U�
���� ��	� �
;	B)� ( 6��)�(  
    

 I4� ��%�7 ���8)5(  
  

�
8�-�� $� ��&� <�&�� �	�
� �

	�  �	 
�	!:  
  

 ��3�/1/1/2008  �� �'�!9%  -&�$ �'�!��  9�%� �'�!  -&�/ �'�!��  
����;����  84,000  110,000  )T(  170,000  
�
�������  50,000  )=(  75,000  )�(  

�	8���� <��%  )�(  60,000  50,000  90,000  
 ��3�/31/12/2008          

����;����  ))�(  147,000  200,000  )K(  
�
�������  55,000  65,000  )�(  80,000  

�	8���� <��%  58,000  )�(  130,000  180,000  
  <&?�8 9%7 �/�A 1+�� ����c+��

�$��� �6� ��'%���  
        

�	!
>B ���
�*���  )�(  15,000  10,000  15,000  
�
��%��  25,000  )4(  14,000  20,000  

�����	P� ���;�  350,000  420,000  )D(  520,000  
C���3��� .&���  320,000  385,000  342,000  )�(  

  
M&%A���  

• 	B $� �����
� 
"	�B �
-��� U�
���� ��	� �
;)� ( 6��)�( 
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 I4� ��%�7 ���8)6(  

@��$�� <2�+��  

 �8�- ������J�	��  ���
-��C��	��"��  H	�
�� 
"��#1/1/2008   
���)# �
���� �"�� ����� ���

60  4� �"��� �%�� �:�� ��	�� �"� 7��60 ��� �:�� 7�� .  :�� =)�8��� �8�)-�� ��;5����  9
)*

6���� ���� �C/ �	�	�>�� ���
-��:� �
��/ �	��� ������� =�8��� 0�";�� ..    �)	��	���  )�	 
)�	!

 �
# �	
"� �	���  ! ��
���� �	���&��2008:  

 �'�!G%�&3  ����!+�6�����$B��  

 12 1, ��' ���&���� ��$�:����31/12/2008  

�&3"�  31/12/2008  1/1/2008   

��  49000  0  

(�	�� ��  36000  0  

.&�����  85000  0  

��'%��� <&�8& I&3���      

���� ��(  12000  0  

�
��� K��  50000  0  

0�;�%� L
���  25000  0  

.&�����  87000  0  
     

 �8�-� �/��� ���
�  �	 
�	�J�	�� � ���
-��C�	��"���   ! �	"���� 0���� $#31/12/2008  
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 �'�!G%�&3  ����!+�6�����$B��  

 12 ��B+$��� ����� )7 ����� ����431/12/2008  

�����	:�  125000  

�	�-��� 7	�
��  85000  

�5��*�� �54 G5��� 12�3  40000  

��	�>�� 7	�
��  6000  

G5��� 12�3  34000  

  

�� 
"
� �8�-�� �

	� ��"2� ��� �(�  
"��	! L
��� �	���� ��
�14000  �
# �C/ �:��2008.  

  

M&%A���  
• 0�-
���� ��	���� ���/��
� 4���� <!���� ���
� ���#�  
• 0�-
���� �	A ��	���� ���/��
� 4���� <!���� ���
� ���#� 
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��$�E :������+�� ��$:�&���  
  

 I4� ��%�7 ���8)7(  
  

0����� ��"2   ! �	�
���1/1/2001    �)	�
;��� �
8�)-�� E�%B �C;�  ! :15000    M�)	��  �
)	�

25.000  M���8��
� �#
>� $��/� �
	�59000  M$�	�� �
	�27.000   M$�)��� �
	�3800   .)�/�


"	! D�8-� $�	� . $� $�8�	 $		���� �	�� $
8�9000   �")- �
&	�� $� ���%� �	A �
	�11/2000 M

50.000  �"- �
&	�� $� ���%� �	A �
	�11/2000 M50.000    �")- �
)&	�� $� ���%� �	A �
	�

12/2000 .  �
��
8 ���� 7��� �C/ 
"�
&	�� $�8� $� �8�-�� ������)7��
� U�����(  

�B!��  1  2  3  4  5  6  
�
&	����  90  95  115  110  95  90  

  
 �
��
8 
"�
&	�� �8�-�� ��%� :50 % M�	��� �"-  !40 % M  �
��� �"-��  !8 %  �
����  
*�� �"-��  !

 
*�� �"-�� �	
"  ! ��&	 . �#
���� �#
>��� ���8� U��� $� ����	70 %�
&	���� ��	� $� .   �8�)-�� �!�)��

 ����� $	�"- 6�# �
	��-��� ���8�60 %1	�	 4(�� �"-��  !  �
���� 3��-�� �"-  ! .  $� �8�)-�� ��/�

#
>� $��/� U��	 �"- �8 �/W �70 %1�  �
��� �"-�� �
&	�� ���8� $�.  

  
M&%A���:  

1\  �"- $� �	���� �
>������ ���; ���#B1  �"- �	
" 6�%�5.  

2\ 0����� �C/ ����&��� $�	��� ��	� �	�%�. 

3\   ! $		���� �	�� �	�%�30/5 
"	! D�8-��� $�	��� .�/��. 

4\  �"- $� �	���� �
#�!���� �	�%�1 - �	
" 6�%� �")5.( 

 I4� ��%�7 ���8)8(  
  

 ��
��� �
&��  ! Q���� �(� �
&	�� U��� $� ������ M$	&� Q�� �	��� �	#
��� �
8�-�� E�%B ����75.000 
0�%� . Q���� $� �	�
;��� ���
��� 0����� �C/ 0�%��� 7	�
8� �	��� �� �8�-�� �	>
��� 0��/�� 6�# �
��#:
�

 �
��� �%�� 6�#:  
  

����                                                          0�-
��4 �	
�  
                                                        0�-
�� ��;�3 �	
�  
                                         0�-
�� �	A �	#
� 7	�
8�3 �	
�  

  
 ���� 0���� �/W �#
>� ����20 %� 0���� ��� �#
>� $�� �	�
;�� ���� �
&	�� $10.000 0�%�.  
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M&%A���:  
1\ �#
���� �#
>��� ���8� �	�%�.  
2\ �
��� T
�P� ���8� �	�%�. 

  
 I4� ��%�7 ���8)9(  

$		���� �
�
�% $# �
���&��� I&�  �R�� M��(W �"-� �	���� ������� ���#B $	��� 3C# �8�- ��/�:  
  
\  ;R� �
&	����                                     ��(W �"-� �&������ ��200.000 �
	�  
\                                      �
�- �"-� �&������ ��;R� �
&	����150.000 �
	�  
\           ��(W �"-� ��;R� �
&	���� $� ��(W �"-  ! �&������ �C�%����25%  
\   �&������ �C�%����                     �
�- �"- �
&	�� $# ��(W  !70%  
\                 �
�- �"-� ���
� �
&	�� $# ��(W  ! �&���� �C�%��25.000 �
	�  
\                   ��;R� �
&	���� $# ��(W �"-  ! �&���� ����&� $�	�5.000 �
	�  
\  �;R� �
&	���� $# ��(W  ! ����&� $�	� .�/�            ��(W  ! �4.000 �
	�  
  

M&%A���:    
��Hg �B! 12 �B�%7 �&38�� ]4&+��� ����$�� ��*&5���� ���8+  
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 I4� ��%�7 ���8)10(  

  
 Q���� �	#
��� �
8�-�� E�%B Q��)K ( F��� �&�� 1� 0�%���� �	���2.5   
)"�
&	�� $�8�� ��/�� �
	�

�� ����� �
# �C/ �	2001  �
��
8:  
  

40000  M 0�%�60000  M0�%�56000  M0�%�36000 0�%�  
  

 Q���� 0�%� T
�B T
�%	� �(�)K (�	�
��� ��
&�� 6�B 
̂	�
	&�:  
  

 �	���� ������ ) �                 (0.6  �&�� ��80.9  �
	� /��8  
 �	���� ������ ) =               (1.2  �&�� ��80.25  �
	� /��8  

                      0�-
�� ��
�#36  �
	� �;� ��&�� ��	�� /�#
�  
  

 �
# ���  ! �8�-�� $��/� $
8 ����2001  �
��
8:  
  

�	�8��                                   $��/��� ��#  
  

                                           �
� T
�B6000 0�%�  
	��� ���� � ) �                                  (6720 ��8  

 �	��� ���� ) =                                (33600 ��8  
  

 ��
&	 0��! �8 �	
"  ! �
��� T
�P� $� $��/�� 2
��%:� ��
	� 6�# �8�-�� �	���25 %   �
)&	���� $)�
 ! �	���� ������ $� $��/��� M�	�
��� 0����� ���/���  ��
&	 0��! �8 �	
"40 % 0����� T
�B �
;
	�%� $�

�	�
��� . �
# $�  
*��� ���� $	&���� ���/��� �
&	���� $� ���# �(_!2002  ����44000  M0�%�48000 
 ������ 6�# 0�%�.  

  
 M&%A���:  

 ���&"� ��&�%� ����+!��� �$:�&�& [�+$ � �$:�&� ���7W.  
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� ��%�7 ���8 I4)11(  
  

  
 $
���� $� ���� �*C* �	#
��� �
8�-�� E�%B Q��)T M = M � (     �)�/��� T
)�P� Q�
)��  )�	 
�	!�

4�� ��� K
�� 6�# �*C*�� ���@� ���%��
�.  
  
  

y+$���   ]5���)1(   ]5���)2(   ]5���)3(   ]5���)4(  1������  
/  2000  4000  8000  6000  20000  
M  1000  4000  6000  4000  15000  
[  500  1000  2000  1500  5000  

  
  

 0�%���� �#
��� �;�� ���8� $5� 
̂��# M�-
���� ��&�� $� 0�%��� �
	;
�%�  �	 
�	!4 �	
�:  
  

[      M         /                      y+$���  
�-
���� ��&�� �
#
�      2        3       4  

  
M&%A���:  

 �!�5��� ����� �$:�&� ���7W�'�!%�  
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 I4� ��%�7 ���8)12(  

  
  

 Q���� $� 0�%�� 0�%� T
�P �-
���� ��&�� �
�����  �	 
�	!)K (�	�&��� �
#
��� �8�-  !  
  

 I:6�� )�:��                    �(%'+�� :'�� / �7��%� ��"� �(%'+          �7���� /��$��  
                      �"���            8                                  7  

                                 �	8-���4                                  8  
                                 �	�;���12                                 6  

  
 Q���� $� ���/��� �
&	���� �
8)K (� �&���� �"-@� �
# $2002  �
��
8:  

  
800            M0�%�600           M0�%�500          M0�%�400  ������ 6�# 0�%�  
  

 Q���� $� $��/��� $
8 
�8)K ( 0���� ���  !250  $��/��� E���� $�8	 $�  ! �8�-�� =A��� M0�%�

 ��
&	 �"- �8 �	
"  ! 
"	��50 % �
��� �"-�� �
&	���� $�.  

  

&%A���M:  
1.  I�7 )� 9�&"� �E6E�� �B!r� AA���� [�+$ � y��$�5 ���7W2002  

2. I�7 )� 9�&"� �E6E�� �B!"� )7 �'�!%� �!�5��� ����� �$:�&� ���7W 2002 
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 I4� ��%�7 ���8)13(  

  
  

��� 
"&�� �	� �&� ��%�� M4�� ��� K
�� 6�# 
"����� �	�
;��� ����� �8�- �&� �150 % M���8��� $�

 ��
&	 �� ��� �8 �	
"  ! ����� $� $��/�� 2
��%:� 6�# �8�-�� ��
	� �����125 %   �
)&	���� $)�

 �
��� ����� ���/��� . �8�-��  ! ������� 0���B 
"��#�  ��� 0���&��� �
�
	���� �	�
	&��� �

	���  �	 
�	!�

 �
# $#2002.  

  

1. $� ]5��� �AA���� ����5�����&  
        ]5���1/2002      2/2002       3/2002        4/2002          1/2003  

  

     �
&	����600000      900000       750000      1000000        800000  

  

2.  �
# ���  ! ����� $� $��/��� ���8�2002  U���500000 �
	�.  

  

3. "�
&	�� ��	� �	�%� ��
	� 6�# �8�-�� 6�# �	�� �
��
8 
:  

         40  % F��� �!� �	;&� ��/�� �̂��2%  

          60  % �
��
8 
"�	�%� ��	� M=
�%�� 6�#:  

                      60  %�	��� 1	! 9�% 4(�� ����� K�  ! ��%�  

                       30  %�	��� 1	! 9�% 4(�� �����  �
��� �����  ! ��%�  

                       6  %�	��� 1	! 9�% 4(�� �����  �
��� �&� �����  ! ��%�  

                       4  %
"�	�%� ��	 :  

  

4.  �
��
8 ����� $� 
"�
	��-� ��	� ���� 6�# �8�-�� �	��:  

30  %3��-�� 1	! �� 4(�� ����� K�  !  

 70  %3��-�� 1	! �� 4(�� �����  !  
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5. 
!������� ��;�� U��� �
# $# �	�
	&��� E�/�� �2002  �
��
8:  
  

             �����1/2002         2/2002          3/2002       4/2002  
  

         ��;���80000          90000           85000        100000 �
	�  
    �
!������100000         130000         115000       160000 �
	�  

  
	� �!� ��80 %   �
)��� �����  ! �!��! �	�
��� ����� 
�� M1	! �*�% 4(�� ����� K�  ! �
!������ ��	� $�
1�.  
  

6.  �
# $# �	�� ����� �

	��� �
82001  �	
�8:  
  

           �����1/2001           2/2001         3/2001            4/2001  
  

         �
&	����540000        820000       700000             1000000 �
	�  
      �
!������150000        180000       160000             200000 �
	�  
  

7.  U�
��� D��� I�� ���� ��	�50000     
)*�� �)���� �	
"  ! 6���� $	�	�
��� $	�&!� 6�# �
	�
 �
# $� ������ ����� �	
"  ! �	
*���2002.  

  
8. 
8 �
# �	���  ! �	���� �	�� $2002  U���160000  �
	�.  

  
9.  �
# $� ������ �����  ! ����� $� �8�-�� �
	��-� ��	� ����2001  U���500000 �
	�.  

  
  

 M&%A��� : I�7 )7 ��&$"� �'�!� ��&$� ]5��� ����$�� �$:�&��� ���7W2002.  
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 I4� ��%�7 ���8)14(  
  


&	�� ���� ��� �	���� U���� �8�- �2001 M40  ��� �&������ �
&	����� M�	�� 0�%� $�	��2002 M50 

�	�� 0�%� $�	�� . =���>��� ������� �&� J����  !
� $
8 �(_!12%     )! �8�)-��  )! �&����� ��
	���� M

 �	��� �� ��
�/��� L
���� �	���60 %  �8�)-��  �
��� �8	"��� M �
��� �
;�%��70 %   �)	8���
� �)	���

 $�	��� �	��� ��	� M$	��
�  �
����75 %�;�� ��	�� $�	�  �
���� �;�� 0�	�� $�	��� $�.  

  

  !  �
��� �8���� ���
� ��"231  /12 /2001   �	
�8:  
 

��$�$��� C�b�5 I����  
  

1200  �	����  6000  ������ �
�
�%��  
7200  �	���� �
�
�%��  4400   =���>� ��;���%���  

10000  $��/���  10600  �;�� ��	�� I���  
16000  �	�
������ �����  10000  �	�
# �"��  
    3400  0�;�%� L
���  
34400    34400    

  
M&%A���  

  
)Z�&/  ( �$�� �'�!%� ��%�&�+�� �����+8�� ���8+2002  
  
)Z��$�E  (�����+8�� vH, ��&�+ ��(�'.  
  
)Z�E��E  ( �$�� �'�!%� ������+�� ��$�:���� ���7�2002  
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Z�E��E: 1����� ��%8+��  
  

 I4� ��%�7 ���8)15(  
  

  ! �	���&�� �	��	���  �	 
�	!31/12/2006 �2005 �	��(��� ������ 0��;�� �8�-� .  )�+�?, ��%8+ M&%A���
 I�7 )/ ��5+7�5 ���2/ )�+�$�:����2005 ��"� &,=:  

  
�$���  2006  2005  ��c+��  �5�$��  

���&�&���    
��������� ����;����  1,020,000  945,000      
���
*�� ����;����  800,000  632,500      

E�/�� ����;����  15,000  17,500      
���&�&��� .&���  1,835,000  1,595,000      

��5&%A���    
��������� �
�������  344,500  303,000      

��������;�� ��	�� �
  487,500  497,000      
��5&%A��� .&���  832,000  800,000      

��'%��� <&�8    
�
��� K��  275,400  270,000      

0�;�%��� L
����  727,600  525,000      
��'%��� <&�8 .&���  1,003,000  795,000      

  ��??5&%A��� .&??���
��'%��� <&�8&  

1,835,000  1,595,000      
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 I4� ��%�7 ���8)16(  
  

  ! �	"���� 0���� $# �/��� ���
�  �	 
�	!31/12/2006 �2005 �	��(��� ������ 0��;�� �8�-� .  M&?%A���
 I�7 )/ ��5+7�5 ���2/ )�+������ )�+�, ��%8+2005 =��"� &,:  

  
�$���  2006  2005  ��c+��  �5�$��  

�
&	����  2,195,000  1,960,000      
���� ��������
&	  98,000  123,000      

����5��� 12�3  2,097,000  1,837,000      
�#
���� �#
>��� ���8  1,281,000  1,140,000      

G5��� ����  816,000  697,000      
�
&	���� 7	�
��  253,000  211,500      
�	���B 7	�
��  104,000  108,500      
��c!+�� C���3�  357,000  320,000      

+E�/� �����	B  9,000  11,000      
�������  36,000  40,500      

  �??54 G5�??�� 12�??3
�5��*��  

432,000  347,500      

�/��� ��	�>  168,200  139,000      
G5��� 12�3  263,800  208,500      
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 I4� ��%�7 ���8)17(  
  

  ! �	���&�� �	��	���  �	 
�	!31/12/2006 �2005 �	��(��� ������ 0��;�� �8�-� .  $	�
)� �	�%� =������
$	�	��	��� ���/�:  

  
�$���  2006  �5�$��  2005  �5�$��  

���&�&���    
��������� ����;����  1,020,000    945,000    
���
*�� ����;����  800,000    632,500    

E�/�� ����;����  15,000    17,500    
���&�&��� .&���  1,835,000    1,595,000    

��5&%A���    

���������������� �  344,500    303,000    

�;�� ��	�� �
�������  487,500    497,000    
��5&%A��� .&���  832,000    800,000    

��'%��� <&�8    
�
��� K��  275,400    270,000    

0�;�%��� L
����  727,600    525,000    
��'%��� <&�8 .&���  1,003,000    795,000    

  ��??5&%A��� .&??���
��'%��� <&�8&  

1,835,000    1,595,000    
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 I4� ��%�7 ���8)18(  
  

  ! �	"���� 0���� $# �/��� ���
�  �	 
�	!31/12/2006 �2005 �	��(��� ������ 0��;�� �8�-� .  =�)�����
$	���
��� $	�
� �	�%� ���/�:  

  
�$���  2006  �5�$��  2005  �5�$��  

�
&	����  2,195,000    1,960,000    
���
&	���� �����  98,000    123,000    

����5��� 12�3  2,097,000    1,837,000    
�#
���� �#
>��� ���8  1,281,000    1,140,000    

G5��� ����  816,000    697,000    
�
&	���� 7	�
��  253,000    211,500    
�	���B 7	�
��  104,000    108,500    
��c!+�� C���3�  357,000    320,000    

+� �����	BE�/  9,000    11,000    
�������  36,000    40,500    

  �??54 G5�??�� 12�??3
�5��*��  

432,000    347,500    

�/��� ��	�>  168,200    139,000    
G5��� 12�3  263,800    208,500    
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 I4� ��%�7 ���8)19(  
  

  ! 0�%���� I
	��� �8�-� �/��� ���
�� �	���&�� �	��	���  �	 
�	!31/12/2006 �2005:  
  

��8+��� V����� �'�!  
���&���� ��$�:����  

 12 1, ��'31/12/2006 &2005  
)������5( 

  
�$���  2006  2005  

���&�&���:    
��&��+��� ���&�&���:    

��  700,000  170,000  
$�	��  850,000  600,000  
$��/�  180,000  220,000  

��&��+��� ���&�&��� .&���  1,730,000  990,000  
�+5�E�� ���&�&���:    

 I���  800,000  1,400,000  
3
���  1,000,000  700,000  

���	";���  1,050,000  900,000  
�+5�E�� ���&�&��� 1����W  2,850,000  3,000,000  


��
 :�8������ DC"��:�  )480,000(  )360,000(  
�+5�E�� ���&�&��� 12�3  2,370,000  2,640,000  

&�&��� .&������  4,100,000  3,630,000  
��5&%A���:    

��&��+��� ��5&%A���:    
$������  270,000  200,000  

��%����� ��;��  20,000  50,000  
��&��+��� ��5&%A��� .&���  290,000  250,000  

��"� �%�&A ��5&%A���:    
�;�� �	�� I��  900,000  1,800,000  
��5&%A��� .&���  1,190,000  2,050,000  

��'%��� <&�8:    
�
��� K��  1,580,000  1,200,000  

0�;�%��� L
����  1,330,000  380,000  
��'%��� <&�8 .&���  2,910,000  1,580,000  

 <&??�8& ��??5&%A��� .&??���
��'%���  

4,100,000  3,630,000  
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��8+��� V����� �'�!  

����� ����4  
 12 1, ��'31/12/2006 &2005  

)������5(  
�$���  2006  2005  

�
&	����  3,280,000  3,050,000  
�#
���� �#
>��� ���8  1,160,000  1,067,500  

G5��� ����  2,090,000  1,982,500  
��c!+�� C���3�:    

��;��  450,000  420,000  
�������  120,000  234,000  

DC"��:�  100,000  80,000  
E�/� 7	�
��  270,000  220,000  

  C���??3� .&??���
��c!+��  

940,000  954,000  

E�/� �����	B  150,000  135,000  
  �??54 G5�??�� 12�??3

�5��*��  
1,300,000  1,163,500  

�/��� ��	�>  300,000  267,500  
G5��� 12�3  1,000,000  896,000  

 
  

M&%A���  
�	�
��� =��� ���/��
� $	���
��� $	���
��� �	�%�:  

� ������� ��� 

� ��
&�� �
��� K�� 

� /��� $���� ��&�  ! $��/��� ��	� $
� 
��# M$��1/1/2005  �
8160,000 �
	�. 

�  $��/��
� 2
��%:� �
	� ��# 

�   ! $�	���� ��	� $
� 
��# M$�	���� $���� ��&�1/1/2005  �
8650,000 �
	� .  7)� $��
��;W �
&	���� 

� $�	��� �	�%� 0�� 

� ����� ���;� 6�� $�	��� ��� 

� ������� �	��� ���� ��# 

� ��� J���� ��;� 

� J����  !
� ��� 

�   ! ���P� ���;� $
� 
��# M�
�*��P� 6�# ��
&�� ���1/1/2006  �
83,250,000 �
	�. 

�  ����� $���� ��&�  
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 I4� ��%�7 ���8)20(  

  
   )! �	"���� ���� �/��� ���
� ���#P ���C�� �

	��� �	�;�� �
��	�8 �8�- =�
%� �
�31/12/2006  M

 ��� �
��� �%�� 6�# 0����� ��"2.  
  

\ �
;	P� �����	B      29,000  
\ �:
	��8 0��
!      18,000  
\  I��� ��	�  ! �	�	����� 0�
	���31,000  
\ �	��� �
;� ��;�� =����   114,800      
\ �
&	���� ���	";�� ����    17,600  
\ �/��� ��	�>      37,400  
\ �	���B ��;�� =����    135,900  
\ 7	�
�� E�/� �	���B    51,700      
\ �#
���� �#
>��� ���8    496,000    
\ �
&	����  !
�      980,000    
\ ���
*�� ����;���� DC"���  
   )70 %� �
&	���� 6�#30 %  
    �	���#� �	���B(   65,000  
\ ��&��� L
���� �
&	���    16,000  
  

 $
8 ���� �C/ �
��� K�� �"�� �	�� $
� ��&�� �� �(�20,000 
�"�.  
  

M&%A���  
 �/��� ���
� ���#B  
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Annex (1): Training Agenda 
 
1st Day (Introduction & Background) 

• Introduction to Financial Management and its  Importance 

• Generally Accepted Accounting Principles 

• Basic Accounting Equation 

• Financial Accounting Principles, concepts and assumptions  

• Introduction to Basic Financial Statements 

• Case Studies 

 
2nd day (Financial Statements) 

• Income Statement 

• Cash Flow Statement 

• Balance Sheet Statement 

• Changes in Equity Statement 

• Case Studies 

 
3

rd
 day (Financial Analysis) 

• Horizontal Analysis 

• Vertical Analysis  

• Ratio Analysis: 
o Liquidity Analysis Ratios 
o Profitability Analysis Ratios 
o Activity Analysis Ratios 
o Leverage Analysis Ratios 
o Capital Market Ratios 
o Case studies 

 
4

th
 day (Financial Decisions) 

• Financing the business 

• Introduction to Cost Accounting 

• Break-even Point Analysis 

• Annual Budgeting (sales budget, production budget, Raw material budget, Direct labor 
budget, factory overheads budget, selling and administrative budget…etc)  

• Case Studies 

 
5th day (Financial Tools) 

• Capital Budgeting: 
o Internal Rate of Return (IRR) 
o Net Present Value (NPV) 
o  Pay-back period 
o  Profitability index (PI) 
o Sensitivity Analysis 

• The capital Asset pricing Model (CAPM) 

• Weighted Average cost of Capital (WACC) 

• Case Studies 
 
6th day (Building a Financial Model) 

• Projected Income Statement  

• Projected Cash Flow 

• Projected Balance Sheet 

• Case Studies 
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USAID Jordan Economic Development Program 
Salem Center, Sequleyah Street 

Al Rabieh, Amman 
Phone: +962 6 550 3050 

Fax: +962 6 550 3069 
Web address: http://www.sabeq-jordan.org 


