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هـ ١٤٤١الهيئة السعودية للمقيمين المعتمدين ، ح

فهرسة مكتبة الملك فهد الوطنية أثناء النشر

الهيئة السعودية للمقيمين المعتمدين 
.  / الهيئة السعودية للمقيمين ١١٣تقييم العقارات المكتبية 

هـ ١٤٤١. .-  الرياض ، ٢المعتمدين - ط

 ص ؛ ..سم ٧٨

١-٣-٩١٣٩٣-٦٠٣-٩٧٨ ردمك: 

- العقارات - تقييم  أ.العنوان ١

١٤٤١/٤٧٦٢ ٣٣٣٫٣٣٧ ديوي 

١٤٤١/٤٧٦٢ رقم الإيداع: 
١-٣-٩١٣٩٣-٦٠٣-٩٧٨ ردمك: 

(ملاحظة): لا يتم طباعة الجزء الأسفل مع بطاقة الفهرسة

تأمل مكتبة الملك فهد الوطنية تطبيق ما ورد في نظام الإيداع بشكل 
معياري موحد ، و من هنا يتطلب تصوير الجزء الاعلى بالأبعاد 

المقننة نفسها خلف صفحة العنوان الداخلية للكتاب ، كما يجب طباعة 
الرقم الدولي المعياري ردمك مرة أخرى على الجزء السفلي الأيسر 

من الغلاف الخلفي الخارجي . 
و ضرورة إيداع نسختين من العمل في مكتبة الملك فهد الوطنية فور  
الانتهاء من طباعته، بالإضافة إلى إيداع نسخة الكترونية من العمل  

وشكرا ،،،  )  CD مخزنة على قرص مدمج ( 
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1� �ɵɏ�ȓɭȯɜɭȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ 

1.1 ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�əʈȳɐȖ�

�əʈȳɐȖ�ɵɡɮʈɼ�ȑȕȆɢɮɨɦ�ȓɀɀݝݵȄ�ʎɲȆȍםȄ�ʏۂ�ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ȑȗɡםȄɻɱɽɢȉ�ɰȆɢɭ��ȓȸȷǺםȄ�ɽɘɋɽɭ�Ȇٕڈɗ�ɬɽɜʆ�ȓɟȳȼɦȄ�ɼǷ

ȄȯɸǷ� ɝʊɜȨȕɼ� ɯɏȮ� ɪȡǷ� ɵɭ� ʅȲȄȮǻ� ɪɮɐȊȆɺɗ��� ȓɘʊɋɽɦȄ� ɰɽɢȕɼȓʊȷȆȷֿ Ȅ�� �ȍɮɨɦ�ɬɽɏȯɭ�ɰɽɢʈɼۚܣ �Ȅםȗɡۗܣ ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ� ɽɸ

�ȓɭȯݍݵ� ʏڲȆȝɭ�ɪɢȼȊ� ȓȧȆȸםȄ� ɤֺɔȗȷȄ� ʏࢭ� �ȍɮɨɦۚܢ ʎǿȯȍםȄ� ɯʊɮɀȗɦȄ� ɑɃɼ� ȯɳɏ� ȓʊȸʋǾȳɦȄ� ȓɮɺםȄ� ɪȝɮȗȕɼ� �ɾȳȫǷ�ȔȆɭȯȬȉ

�Ȅם ɬȄȯȬȗȷֺɦ� ȓʊȸʋǾȲ� ȓɜɈɳɭ�ȑȕȆɢɮɨɦ�ɁɀݝݵȄ� �Ȅםȍۚܢ ʏࢭ� ȳɗɽȗʆ� ֗ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ� ʄڴɏ� �ɷǴȆȼɲǻ�ɵɭ�ɂȳɔɦȄ�ȓɭɽɏȯɭ� ȗɡۗܣ

�ȓǾȵȣȗɦȄ�ɑʊȉ�ȵɟȄȳɭɼ�ɚɽȸȘɦȄ�ȵɟȄȳɭɼ�ɯɏȆɈםȄɼ�ȯʆ؄فɦȄ�ȑȕȆɢɭɼ�ɞɽɳȍɦȄ�ɪȝɭ�ɾȳȫǷ�ȔȆɭȯȫɼ�ɝɗȄȳɮȉ�

�� ȑȣʆ� ɪɮɏ�ȔȆȀʋȉ� ʄڴɏ�ȑȕȆɢםȄ� �ȍɭۚܢ ʅɽȗȨʆ� ɰǷ֗ȓɳɭǵ��ɼ֗ȓʊܵݰ��ɼ֗ȓȨʈȳɭ��ɼ� �
Վ
Ȇʊɳɜȕ� ȓɭȯɜȗɭɼ� ȓɱȳɭ� Ȇɮɟȑȣʆ�ʇ� ɰǷɪɺȸ�

�ɤɽȿɽɦȄ��ɼ�ɻʊɦǻ�ɰɽɢʆ�ɰǷȓȧȆȸםȄ�ȔȆȡȆʊȗȧȄ�ȈȆɐʊȘȷȄ�ʄڴɏ�
Վ
ȄȲȮȆɛ��ȓȿȆݍݵȄ�ȔȄȯɐםȄɼȆȉ�ȾȆȫ�ɬȆɮȗɸȄ�Ǵֺʆǻ�ʏڧȍɴʈɼ��ȳȡǸȗȸם

�ɼ�ȓʊɨȫȄȯɦȄ�ȔȆȍʊɈȼȘɦȄ�ȲȆʊȗȫַȔȄ؈قɺȣȗɦȄ�֗ȓʊɳɘɦȄ�� ʏࢭ� Ȇɮʊȷ�ַ�ǴȆ٭ڈǷȄɪȫȄȯם��ɼ�ȔȄȳɮȕǺםȄ�ȔȆɏȆɛɼםȄ�ɝɇȆɳȓɭȆɐɦȄ��ֿ Ȅ�ɾȳȫ�

�
Վ
ȒȮȆɏɼ��ɼ� ɣɦȰɼ� ȒȯȧȄɼ� ȓɟȳȼɦ� ɰɽɢʆ� ɼǷ� �ȓɘɨȗȬɭ�ȔȆɠȳȻ� ɻɨɔȼȖɼ� ɬȆȸɛǷ� Ȓȯɏ� ʄڲǻ� �Ȅםȗɡۗܣ �Ȅםȍۚܢ ɯȸɜ Ւʆ� Ȇɭ�ȆɺɇȆȼɴɦ�

Վ
Ȇɜɗ

� ȓɟȳȼɦȄ�ȑȗɡɭ� ɯɄʈɼ� �ȓɦɼǺȸםȄ� ȆٮڈȲȄȮ୒ɼ� ʅȲȆȣȗɦȄɰȆɢɭ�ɤȆȍɜȗȷׁ�Ȇȸɭɼ�ȔȆɏȆɮȗȡַ Ȅ�ȔȆɏȆɛ� ɵɭ� Ȯȯɏɼ�ɖɽʊɄɦȄȔȆȧ�

�ȳʆȯɮɨɦ�ɖȳɓɼ�ȓȧɽȗɘɭ�ȓʊȎȗɡɭɵʈ��ȲɼȮɼȔȄ��Ȕַ ɽɠǸםȄ�ȮȄȯɏׁ �ȓɗȳɓ�ɼǷ�Ȇ ՎɱȵȬɭ�ȓʊȎȗɡםȄ�ȔȆȧȆȸםȄ�ɅɐȊ�ɯɄȕ�ȯɛ�Ȇɮɟ� �ɷȆʊɭ

ɨɦ�ȓɗȳɓ�ɼǷ�ȓȧȄȳɨɦ�ȓɗȳɓ�ɣɦȱɟɼ�ȔȆȋɼȳȼםȄɼ�Ȓֺ ɀ��ʅȮȆɀȗɛַȄ�ɆȆȼɴɦȄ�ʄڴɏܷݳ�Ȅɼ�ȳȻǺɭ�ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ȲȆȼȘɱȄ؄ف�ȗɐʉɼ

�ɽɳɡȗɦȄɼ�ʏڲȆםȄ�ɬȯɜȗɦȄɼ�ɽɦʏڊ��

2.1 əʊɴɀȕ�ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�

�ȑȸȧ� Ȇٔڈɭ� ȓȀɗ� ɪɠ� �ʆȆɐɭ�ȔɼȆɘȗȕɼ؈ف �Ƞ� ɼǷ�Ȉ� ɼǷ� Ƿ� ȓȀɘɦȄ� �ȓʊɦȆȗɦȄ� ȓțֺȝɦȄ�ȔȆȀɘɦȄ� ʄڲǻ� ɬȆɏ� Րɻȡɽȉ� ȓʊȎȗɡםȄ� ʎɲȆȍםȄ�əɳɀ
Ւ
ȕ

�ʎɲȆȍםȄ�əʊɴɀȕ�ȩɮȸʇ� �ɚɽȸɦȄʎɲȆȍםȄ�ɰ؈ȉ� �ǻ�ɯɺɗڲȄɼ�ȳɮɐɦȄ�ȑȸȧȓɗȆɃׁȆȉ�ȓʊȗȨȗɦȄ�ʄםʊɮȗɦȄ�ɬȯȬȗȸɮɨɦ��ȓʊɴȍɦȄɼ�ɝɗȄȳ؈ق

� �ȓʊɛɽȸɦȄ� ȆٮڈȆɱȆʊȉ�ɼȲȯȣʈ�ȒȲȆȻׁ Ȅ�� ʄڲǻ�əʊɴɀȕ�ɰǷ�ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄɯɨɏ� ʄڴɏ�ȯɮȗɐʇ�ַ�ȩʊ؈ف�ܵݰʆȆɐɭ� ɼǷ�� ȓȗȉȆț�ɼ�ɵɡɦȑȣʆ�

�ʎɲȆȍםȄ�ʄڲǻ�ȳɌɳɦȄ�ȓʊȎȗɡםȄۚܢ�ȍɭ�ʅǷ�ɰǷۚܢ�ɐɮȉ�֗ʏڤȳɘɦȄ�Ȇɺɛɽȷ�ɚȆʊȷ�ʏࢭ�ɵɭ�Ƿ�ȓȀɘɦȄ���ȹɘɱ�ɵɭ�ɰɽɢʆ�ַ�ȯɛ�ǴȆʊȧֿ Ȅ�ȯȧǷ�ʏࢭ

�ȳȫǵ�ɰȆɢɭ�ʏࢭ�ȓȀɘɦȄ��ɼǷ�ַǻ�֗ȓȀɗ�ɪɠ�əʈȳɐȗɦ�ȓʊǾȆٰڈ�ȓɔʊȿ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɏ�ɵɭ�ɯɓȳɦȄ�ʄڴɏɻɱ�Ɂʊݏݵȕ�ɵɡɮʆ��ȓɭȆɐɦȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ

�ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍɮɨɦ�ʏڴʆ�Ȇɮʊɗ�
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����������ȓȀɘɦȄ��ǷClass A����

ȓȀɘɦȄ�ɷȱɸ�ɪɮȼȖ��ɚɽȸɦȄ�ʏࢭ�ȒȮɽȡ�ʄڴɏֿ Ȅɼ�Țȯȧֿ Ȅ�ʎɲȆȍםȄ�ɪɄɗֿ Ȅɼ�֗ɪɢȼɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�ɪɮȡֿ Ȅ�ʎɲȆȍםȄ�ɷȱɸ�ȯɐȖ�ɬȆɏ� Րɻȡɽȋɼ��

� ʎɲȆȍɭ� �ɮȗȕ؈ق Ȇɮɟ� �ȒȮɽݍݨȄ� ȓʊɦȆɏ� ȓʊȗȨȕ� ȓʊɴȍȉ� �ɮȗȕɼ؈ق ֗ǴȆɳȍɦȄ�ȟʊȧ�ɵɭ�Ƿ� ȓȀɘɦȄ���Ȇٕڈɦǻ� ɤɽȿɽɦȄ� ȓɦɽɺȷɼ� �Ȅםɮȗ؈ق Ȇɺɐɛɽɮȉ

�ȔȄȲȆȣʆׁ Ȅ�ʄڴɏǷ�Ȇٕڈɗ�ɑɗȯ Ւʈɼ�֗ɵʈȳȡǸȗȸםȄ�ʄࢮȲǷ�Ȉȱȣȕ�ɣɦȱɦ��ȓɗݝݰ؅فȄ�ȆٮڈȲȄȮ୒ɼ 

���������ȓȀɘɦȄ��ȈClass B��

�ʏڴȕ�ȓȀɘɦȄ�ɷȱɸ�Ƿ�ȓȀɘɦȄ���ʎɲȆȍɭ؄ف�ȗɐȖɼ� �ɾɽȗȸםȄ�ʏࢭ��ȓȀɘɦȄȈ���ɵɭ�ɵʈȳȡǸȗȸɭɼ�ȒȲȄȮǼȉ�ɑȗɮȗȕ� Ȇٔڈɡɦ�֗
Վ
ֺʊɨɛ�ɬȯɛǷ�ɬȆɏ� Րɻȡɽȉ

� ɵɡɮʆ� �ȯʊȡ� ɾɽȗȸɭəʊɴɀȕ� ɰ؈ȸȨȕ�� ʄڲǻ� ȓȀɘɦȄ� ɷȱɸ� ʎɲȆȍɭ�Ƿ� ȓȀɘɦȄ���ȆٮڈȆɺȡȄɼ� ɰ؈ȸȨȕɼ� Ȇْڈʊɛȳȕɼ� Ȇɮɺɮʊɭȳȕ� ɤֺȫ� ɵɭ

ȆݝݰȄ�ȑȣʆ�Ȇɮɟ��ȓɭȆɐɦȄ�ȆْڈɜɈɳɭɼȡɽɦȄ�ʄڴɏ�Ȇْڈɘʊɋɼ�ʅȮǺȕ�ʎɢɦ�
Վ
Ȅȯʊȡ�ȆْڈɱȆʊȿɼ�Ȇٕڈɨɏ�ȓɌɗ�ȈɽɨɈםȄ�ɻ�

��������Ƞ�ȓȀɘɦȄClass C��

��
Ւ
ȕ� ʎɲȆȍɭ�əɳɀ�Ƞ�ȓȀɗ��ȓɏɽɮȣɭ�ɵɮɃ�ʃɲȮֿ Ȅ�ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ؈ف�ɓ�ɝɇȆɳɭ� ʏࢭ�ɑɜȕ�ȟʊȧ�ʎɲȆȍםȄ�ɬȯɛǷ�ȓȀɘɦȄ� ɷȱɸ�ɯɄȕɼ� �

�ȠȆȗȨȕɼ�Ȇٕڈɗ�Ȉɽɓȳɭʄڲǻ�ɸ�ɰɽɢȕ�֗ʅȲȆɮɐɭ�ȲɽɌɳɭ�ɵɭɼ��ȓɘȝɡɭ�ɯʊɭȳȕ�ɤȆɮɏǷ�Ȇْڈʊɴȉ�ɰǷ�ȟʊȧ�Ȇٕڈɗ�Ȉɽɓȳɭ؈ف�ɓ�
Վ
ȆȍɦȆɓ�ʎɲȆȍםȄ�ɷȱ

�Ւȗɦ�ɪʈɽɇ�șɛɽɦ�ȠȆȗȨȕɼ�֗؈فȡǸȕ�ɤȯɐɭ�ʃɲȮǸȉ�ȓȀɘɦȄ�ɷȱɸ�ʃɌȨȕ�֗ɣɦȱɦ��
Վ
Ȇʊɳɜȕ�Ȓȵɺȣɭ؈ف�ɓɼ�

Վ
Ȅȯȡ�ȓɮʆȯɛ�ȓʊȗȨȗɦȄ�Ǻ��ȳȡ�

��ɪɢȼɦȄ�Ɂݏݵʆ؈ف�ʆȆɐםȄ�ɅɐȊ����ȳɀݍݰȄ�ȹʋɦɼ�ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ���ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�əʊɴɀȗɦ�Ȇٕڈɨɏ�ȮȆɮȗɏַ Ȅ�ɯȗʆۘܣ�ɦȄ�
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Ƿ�əʊɴɀȕ 

ȓʈȵɟȳםȄ� ɤȆɮɏֿ Ȅ� ȓɜɈɳɭ� ʏࢭ� ɝɸȆȻ� �ȍɭ֗�ȈȄȱȡɼۚܣ �ɮɭ؈ق � ɯʊɮɀȕ֗��ɑɛɽɭ

�
Վ
Ȅȯȡ� ɖɼȳɐɭ֗�ȒȴȆȗɮɭ� ȓɱȆʊȿ֗�ȓɀɀȬȗɭ� ȓɟȳȻ� ɪȍɛ� ɵɭ� ȲȄȯȕ֗��əɛȄɽɭ

ȓʊɗȆɠ֗�ȓʊɗȆɠ� ȯɏȆɀɭ֗�ȓʈɽɛ� ȓɭֺ ȷ֗�� ȔȄȲȆȣʆȄ֗ȓɐɘȕȳɭ��ɤɽȿɽɦȄ� ɬȆɌɱ

ȓȍɛȄȳɮɨɦ�ɑɃȆȫ�əɛȄɽɭ�Ȯȯɏ�֗ȓʊɦȆɏ�ȓɐɮȷ�ɼȰ�ȲɽɈɭ�ɪȍɛ�ɵɭ�ȆɸȯʊʋȼȖ�ɯȕ�֗

���ɵʈȳȡǸȗȸɮɨɦ�ȒȲɽɈȗɭ�ȔȆɭȯȫ�֗ȲȄɼȵɦȄɼ�ɵʈȳȡǸȗȸɮɨɦ�ʏࢭȆɠ 

�əʊɴɀȕ�Ȉ  

ʎɲȆȍɭ��֗Ȓȯʊȡ� ɵʈȳȡǸȗȸɭ� ȓʊɏɽɱɼ� ȒȲȄȮȄ� ֗ȓɜȉȆȸɦȄ� ȓȀɘɦȄ� ɵɭ� ֺʊɨɛ� ɬȯɛȄ

�ȓʈȲȆȣʆǻ� ȓɮʊɛ� ֗Ȓȯʊȡ� ȓɱȆʊȿ� ֗Ȓȯʊȡ� ʄڲȄ� ȓɈȷɽȗɭ� ɵɭ� �Ȅםȍۚܣ ȔȆȍʊɈȼȖ

��Ƿ�ȓȀɘɦȄ�ɵɭ�ɪɛȄ�ɵɡɦɼ��Ȓȯʊȡ�ɪʊɔȼȖɼ�ȓʆȆɮȧ�ɯɌɱ�֗ȓɈȷɽȗɭ��
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��ɪɢȻ��ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�əʊɴɀȕ؈ف�ʆȆɐɭ���

�

2� �ɯʊʊɜȕ�ȔȆȍɨɈȗɭȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�

�ɯʊɜםȄ�ȠȆȗȨʆ�ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ�ɚȳɇ�ɝʊȍɈȕ�ɪȍɛʄڲǻ��ɑɮȡȔȆɱȆʊȉ�ɝɨɐȗȕ�ȲȆɜɐɦȆȉ�ȆɺɨʊɨȨȕɼ���

�����ɯʊʊɜȗɦȄ�ȓʊɨɮɐɦ�ȓɭȴֺ ɦȄ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ɎȄɽɱǷ�

ɞȆɳɸ�ɰȆɏɽɱ�ɵɭ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ȓɭȴֺ ɦȄ�ǴȄȳȡׁ�ȓʊɨɮɏ�ɯʊʊɜȗɦȄ��

��������ȓʊȡȲȆݍݵȄ�ȔȆɱȆʊȍɦȄExternal Data��

�ȓʊɭɽɢݍݰȄ�ȔȆȸȷǺםȄ�ɵɭ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ɷȱɸ�ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰȄ�ɵɡɮʆ�ɼȓʈɼȳɜɦȄɼ�ȓʆȯɨȍɦȄ�ɰɼǺȼɦȄ�ȒȲȄȴɼ�ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰȄ�ɵɡɮʆ� Ȇɮɟ� �

�ȓʊɨɐɘɦȄ�ȓɘɨɢȗɦȄ�ɤɽȧ�ȔȆɭɽɨɐɭǴȆȼɲׁ�țȆɮםȄ�ȔȄȲȆɜɐɦȄ�ȔȄȲȆȣʆǼȉ�ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗɼ�֗ɵʈȲɽɈםȄ�ɵɭۚܢ�ȍםȄ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�ȱȫǷ�ɵɡɮʆ�ȓɨ

ʎɲȆȍםȄ�ɞֺ Ւɭ�ɵɭ�ȓʈȲȆɜɐɦȄ�ȑȕȆɢםȄ�ɵɭɼ���ɯɸȆȷ�ȯɛɼɚֺɇǻ��ȔȆɭȯݍݵ�ȓʊɱɼ؅فɡɦׁȄ�ȓɡȍȼɦȄ�ɤȯɐɦȄɼ�ɰȆɢȷׁ Ȅ�ʎȖȲȄȴɼ�ɵɭ�ɪɠ

ȲȆȣʆׁ Ȅ��Ȓȯʊɘɭɼ� ȓɜʊɛȮ�ȔȆʊǾȆɀȧ୒ɼ�ȔȆɱȆʊȉ� �ɗɽȕ؈ف ʄڲǻ� ȓɗȆɃׁ Ȇȉ�ɖȄȳɇֿ Ȅ� ɑʊɮȡ� ɚɽɜȧ�ɍɘȧɼ� ȲȆȣʆׁ Ȅ� Ȯɽɜɏ� ɝʊțɽȕ� ʏࢭ

ʏࢭ�ɯɸȆȸʇ�Ȇɮɭ�֘ɵʈȳɮȝȘȸɮɨɦ��ʅȲȆɜɐɦȄ�ȲȆȣʆׁ Ȅ�ɎȆɈɛ�ʏࢭ�ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�ȒȮȆʈȴ�

���������ȓʊɨȫȄȯɦȄ�ȔȆɱȆʊȍɦȄInternal Data��

ɝɨɐȗȕ�ɷȱɸ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�ȲȆɜɐɦȆȉ�ɻȸɘɱ�ɪȝɭ�ȓɮǾȆɛ�ȔȄȲȆȣʆׁ Ȅ�Ȯɽɜɏɼ�ȲȆȣʆׁ Ȅ�ɬɽȷȲɼ�ȔȆɭȯݍݵȄ�Ȕַ ȯɐɭɼ�ɤȆɔȻׁ Ȅ�ȓȧȆȸםȄɼ�

ȓʊɴȍםȄ�ȓɭȯȬȗȸםȄ�ʏࢭȆȿɼ�ȓȧȆȸםȄ�ȓɨȉȆɜɦȄ�ȲȆȣʆׂ ɦ�ʏۚܢ�ࢭȍםȄ��ɵɡɮʈɼݍ�Ȅ�ɤɽɀݰ�ʄڴɏ�ɯɌɐɭ�ɷȱɸ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�ɵɭ�ɣɦȆɭۚܢ�ȍםȄ�

ɤֺȫ�ȓɳʆȆɐםȄ��

����ɯʊʊɜȗɦȄ�ȓʊɨɮɐɦ�ȓɭȴֺ ɦȄ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ɑɮȡ�ɪȧȄȳɭ�

ɵɡɮʆ�ɑɮȡ�ɅɐȊ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ɪȍɛ�ȓɳʆȆɐɭ�֗ȲȆɜɐɦȄ�ɅɐȍɦȄɼ�ȳȫֽ Ȅ�ɤֺȫ�ȓɳʆȆɐםȄ��

�əʊɴɀȕ�Ƞ  

�ȓɐɘȕȳɭ�ȳɓȄɽȻ�ȓȍȸɲ�֗ɅɘȬɳɭ�ȲȆȣʆȄ�֗ȑɨɈɦȄ�ȓɨʊɨɛ�ȓɜɈɳɭ�֗ȓɮʆȯɛ�ʎɲȆȍɭ

ȉ� ȓɱȲȆɜɭ�ɝɗȄȳɭ� ֗ȯʊȡ؈ف�ɓ�ɯʊɮɀȕ� ֗ȒȮɼȯȨɭ�ȓʊȗȨȕ�ȓʊɴȉ� ֗ɚɽȸɦȄ�ɉȷɽȗɮ

����ȓɮʆȯɛ  
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�������ɑɮȡ�ɪȍɛ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ȲȆɜɐɦȄ�ȓɳʆȆɐɭ��

ȑȣʆ�ʄڴɏ�ɯʊɜ
Ւ
�ɏڴȧ�ɖȳɐȗʆ�ʄۘܢ�Ȅ��ɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭɬɽɜʈɼ�ǴȄȳȡǼȉ�ȓɳʆȆɐɭ�ȓʊɱȄȯʊɭםȍۚܢ�ɏ�ȔȆɭɽɨɐɭ�ȓʊɗȄɼ�ɵɏڴȄ�ɰǷ�ɪɀȨʆ�ʄם

ȲȆɜɐɦȄ�ɪɢȼȊ�֗ ՓɖȆɠ�Ȇɮɟ�ȑȣʆ�ʄڴɏ�ɯʊɜ
Ւ
Ȅ�ɵɭ�ɖȄȳɇֿםȄ�ȓɭȯɜם�ȔȆɭɽɨɐܵݰȄ�ȯɟǸȗɦȄɼ�ɵɭ�ȓݍݰɽȕ�ȲȱڎȄ�ʏם Ȅ��ɾȳȫֿ Ȅɪȍɛ�

ȮȆɮȗɏַ Ȅ�Ȇٕڈɨɏ��ȋɽɨɈםȄ� ȔȆɭɽɨɐםȄ� ʄڴɏ� ɤɽɀݏݰɦ� Ȓȯɮȗɐɭɼ� ȓʊɮȷȲ� ɑɛȄɽɭɼ� ȲȮȆɀɭ� ʄڴɏ� ȮȆɮȗɏַ Ȅ� ɪɄɘ Ւʈɼȓ� ��ɵɮɄȗȕɼ

��ȳɀݍݰȄ�ȹʋɦɼ�ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ��ȲȆɜɐɦȄ�ȓɳʆȆɐɭ�ɪȍɛ�Ȇɺɐɮȡ�ɯȗʆۘܣ�ɦȄ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�

 ȯɟǸȗɦȄ�ɭɵ�ɏɰȄɽɳ�ȄɎȲȆȼɦ�ɏɵ�ɇɝʈȳ�ȄɉɈݝݵ�Ȅʏڥȡȳם�

ȯɳɏ�əʈȳɐȖ�ȲȆɜɐɦȄ�ɪȨɭ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȑȸȧ�ɎȲȆȼɦȄ�ɑɛȄɽɦȄ�֗ɻʊɗ�ȑȣʆ�ȯɟǸȗɦȄ�ɵɭ�ɯɛȲ�ɎȲȆȼɦȄ��ɼ୒ɻɮȷ� �Ȇɮɟ�ַ�ɪȝɮʆ�ɰȄɽɳɏ�

ɎȲȆȼɦȄ�əȿɽɦȄ�ʎɲɽɱȆɜɦȄ�ɜɐɨɦȲȆ��ʄڴɏɼ�ɯʊɜ
Ւ
�Ȅםɓ�ɵɭ�ȔȄȯɳȘȸ؈فȄ�ɼǷ�ȆɸםȄ�ɎȮɽݝݵȄ�ɼǷ�ɉɈםɏ�ɉɈȬɭ�ȓȧȆȸڴȄ�ɰǷ�ɑɨɈʆ�ʄם

��ɏ�əʈȳɐȖ�ȲȆɜɐɦȄڴɦȄ�ȯɏȆȸȖ�ʄۘܣ
Վ
Ȇʊɨɐɗ�ȑȸȧ�ɯɛȲ�ɂȲֿ Ȅ�ɉɈݝݵȄɼ�ɯȸɜɦȄ�ɎɽȡȳɦȄɼ�ʄڲǻ�ȔȆɮȸɦȄ�ȓʆȮȆםȄ�ɪȝɭ�ɎȲȄɽȼɦȄ�ɼǷ�

ȔȆɸق؇ȗםȄ�ȓɭȆɐɦȄ�ɼǷ�Ȇɸ؈فɓ�ɵɭ�ȔȆɮȸɦȄ�ȓʊɨݝݰȄ�ɵɡɮʈɼ��ɤɽɀݍݰȄ�ʄڴɏ�ɷȱɸ�ɨɐםȄȔȆɭɽ�ɵɭ�ɣȿ�ȓʊɡɨםȄ��

 ȟȨȍɦȄ�ȉɯɛȳ�ȿɣ�Ȅȓʊɡɨם�

ɳܶݳ Ւʆ�ȒȯȼȊ�ɰǷ�ȱȫǸʆ�ɯʊɜ
Ւ
ɐȊ�ȲȆȍȗɏַ؈Ȅ�ɰם Ȅ�ȟȨȍɦȄ�ɵɏ�Ȕֺܥݨ�ȓʊɡɨɭ�ȲȆɜɐɦȄ�ɝʊɨɐȗɦȄɼ�Ȇٕڈɨɏ��ʏڧȍɴʈɼ�ʄڴɏ�ɪʊɮɐɦȄ�ɰǷ�ȟȨȍʆ�

ʏࢭ�ɣȿ�ȓʊɡɨםȄ�ȓʈȲȆɜɐɦȄ�ɪȨɭ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɰǷɼ�Ȇɺɭȯɜʆ�ʄڲǻ�ɯʊɜםȄ��ȄȰ୒ɼ�ɯɦ�ɵɡȕ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�֗ɻȧȆȗɭ�ɻʊɨɏ�ɰǷ�ɬȯɜʆ�əȿɼ�ɝʊɛȮ�

ȓʊɡɨɮɨɦ�ɵɮɄȗʆ�ɯɛȲ�ɂȲֿ Ȅ�ɯɛȲɼ�ɉɈݝݵȄ��
Վ
Ȇɐɭ�ɑɭ�ȓɛȲɼ�ɖȳɐםȄ�ɼǷ�ɑȡȳɭ�ɣɀɦ�ȓʊɡɨםȄ�Ȇɮɟ�ȑȣʆ�ȠȄȲȮǻܦݳ�ɭ�ɑɛɽםȄ�ȄȰǻ�

ɰȆɠ�ȳɗɽȗɭ��ȑȣʈɼ�ɰǷ��Ւʆɬȯɜ�ȓɗȆɠ�ɪʊȿȆɘȗɦȄۘܣ�ɦȄ�Ȇɺɗȳɐʇ�ɵɏ��Ȳɽɭֿ Ȅۘܣ�ɦȄ�ȳțǺȕ�ʄڴɏ�ȓʊɡɨםȄ�ɪȝɭ�ɪʊȿȆɘȕ�ǴȆȍɏֿ Ȅ�ȓʊɦȆםȄ�ɼǷ��ʅǷ

�ɵɭ�ɎɽɱȮɽʊɜɦȄ��

 ȔȆɈɈȬɭ�ȄʎɲȆȍם��ɼȆٮڈȆɘȿȄɽɭ��

ȯɏȆȸȖ�ȔȆɈɈݝݵȄ�ȔȆɘȿȄɽםȄɼ�ȓʊɨʊɀɘȗɦȄ�ʎɲȆȍɮɨɦ�ȔȆɈɈݝݵȄɼ�ȓʊȷȆʊɜɦȄ�ɯʊɜםȄ�ɪɢȼȊ؈ف�ȍɟ� ��ՒʈɼɪɄɘ�ɰǷ��ɰɽɢȕ�ɷȱɸ�

ȔȆɈɈݝݵȄ��Ւɭȓɛ Ցȯɀ�ɵɭ�ȔȆɺݍݨȄ�ȓʊɳɐםȄ�ɼǷ�Ȓȵɺȡֿ Ȅ�ȓʊɭɽɢݍݰȄ��
Վ
Ȇɜɗɼ�ȓɮɌɱֿ�ȓɦɼȯɦȄ���

 ɉʊɈȬȕ�Ȅɰȯם��

ȯɛ�ȳțǸȗȕ�ȓɮʊɛ�ȲȆɜɐɦȄ�ȒȳȻȆȍɭ�ȓɮɌɱǸȉ�ȒȲȄȮǻ�ɉʊɈȬȕ�ɰȯםȄ�ȮȲȄɽםȄ�ȓɜɨɐȗםȄ�ɣɦȱȉ�ȲȆɜɐɦȄ� �ȮȯȨȕɼ�ȔȆɈɈȬɭ��ɤȆɮɐȗȷȄ

ȄȲׁعۜܣ Ȅ� ֗ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ�Ȅɻȉ� Ȧȳɀם�ʅֿ�ɪȿǷ�ɵɭ��ɤɽȿֿȄ�ɪȝɭعۜܣ�ȄȲֿ Ȅ��
Ւ
ȕɼɯɌɳ�ɉȉȄɽɃ�ɉʊɈȬȗɦȄ�ɣɦȰ�ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ� �ȯɛɼ�

əɨȗȬȕ�ȓɦȆȧ�ȲȆɜɐɦȄ�Ȇɜɗɼ�Ȇם�ʏڴʆ��
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� ȓʊɜȧǷ�ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ��ַ�ȠȆȗȨʆ�ʄڲǻ�ȩʈȳɀȕ� 

� ɝݍݰȄ�ʏࢭ��ɤɽɀݍݰȄ�ʄڴɏ�ȩʈȳɀȕ�ȄȰǻ�șɱȆɠם�ȄʎɲȆȍ�ȒȆɗɽȗȸɭ�Ɇɼȳȼɦ�ȒȮȯȨɭ 

� ɝݍݰȄ�ʏࢭ��ɤɽɀݍݰȄ�ʄڴɏ�ȩʈȳɀȕ�ʏࢭ�ɤȆȧ�ǴȆɘʊȘȷȄ�ɆɼȳȻ�ȒȮȯȨɭ 

� ȳɌȧ�ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ� 

� ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ�əɦȆݝݵȄ� 

� ɪʆȯɐȖ�ɉɈȬɭ�ɉʊɈȬȗɦȄ�ȈɽɨɈםȄ�

������ȲȆɜɐɦȄ�ȓɳʆȆɐɭ�ǴȆɳțǷ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ɑɮȡ�

�����ȑȣʆ�ȶȆʊɛ�ȓɳʆȆɐɭɼ�ʎɲȆȍםȄ�ȔȆɳʋȸȨȗɦȄɼ�ȓɋɽםݏݰȄ�ɵɭ�֗ɪȫȄȯɦȄ�ɵʈɼȯȕɼ�ȔȆɌȧֺ �ɺȣȗɦȄ؈ق�Ȯɽȡɼ�ȔȄܦݨȄ�Șɦɪʊם

ȔȆȍʊɟ؅فɦȄɼ�ȓɦȆݍݰȄɼ�ȓɭȆɐɦȄ�ɤȆɮɏֿ��ɼ� ȓɱȆʊɀɦȄȦֺ ȿׁȄ�ȓɦȆȧɼۚܢ�ȍםȄ�ȔȆɳʋȸȨȗɦȄɼ�șɛɼ�ȓɳʆȆɐםȄ� �ȑȣʈɼ�ʄڴɏ�ɯʊɜ
Ւ
�Ȅ�ȆɄʆǷם

ɆȆɜȗɦȄ��Ȳɽȿ�ȓʊɗȄȳɓɽȕɽɗ�ȓȍȷȆɳɭ�ɵʈɼȯȕɼ�ȔȆɌȧֺ ɭ�ɵɏ�ȔȆɭȯݍݵȄ�ȒȳɗɽȗםȄ�ʏࢭ�ȲȆɜɐɦȄ�șɛɼ�ȓɳʆȆɐםȄ� �ɪܦݨȖɼ�ɷȱɸ�

ȔȆɌȧֺ ��Ȅם
Վ
ȆʊɈȫ�ɪɢȼȌɼܷݳ�Ȅɼ��ɼɝʊɛȮ��ɰɽɢȕɼ��ȔȆɌȧֺ ɭ�ȓʊɱȄȯʊɭ� �ɯʊɜɮɨɦ� �ȑȣʈɼ�ַǷ�ɪɸȆȣȗʆ�ɯʊɜ

Ւ
Ȅ��ȔȆɌȧֺם �Ȅם

ȓʊɱȄȯʊםȄ��ɼǷ�ʅǷ�ȔȄȯɳȘȸɭ��ɾȳȫǷ�ȯɮȗɐ Ւʇ�Ȇٕڈɨɏ�ʏࢭ�ǴȄȳȡǻ�ɯʊʊɜȗɦȄ���ɼɵɮɄȗȕ�ȔȆɱȆʊȍɦȄۘܣ�ɦȄ�ɯȗʆ�Ȇɺɐɮȡ�ɤֺȫ�ȓɳʆȆɐɭ�ȲȆɜɐɦȄ��

 ɯȷȳɦȄ�ȄʎɈʊɈȬȗɦ�ɦۚܢȍɮɨ�ȄؠۜܣʋǾȳɦ��

ɯȷȲ�ɰȄȲȯݍݨȄ�ȓʊȡȲȆݍݵȄ�ɪʊܦݨȖɼ�ȮȆɐȊǷۚܢ�ȍםȄ�ȹʋǾȳɦȄ��ɪɄɘʆ�ȶȆʊɜɮȉ�ɯȷȲ��ɪʊܦݨȖɼ�ɪʊȿȆɘȕ�ɉʊɈȬȗɦȄ�ʏڴȫȄȯɦȄ��ȄȰǻ�Ȇɭ�

ɯȕ��ɤɽɀݍݰȄ�ʄڴɏ�ȓܦݵɲ�ɵɭ�ɉɈȬɭۚܢ�ȍםȄ�ȆɺɀȨɗɼ�ɊȆɘȗȧַ Ȅɼ�Ȇ٭ڈ���ʄڴɏɼ�ɯɓȳɦȄ�ɵɭ�ɬȯɏ�Ȉɽȡɼ�ɬȆʊɜɦȄ�֗ɣɦȱȉ�ɵɡɮʆ�ɰǷ�

�ɰɽɢȕ�ȒȲȆȻׁ Ȅ�ʄڲǻ�ɵɟȆɭǷ�ȈȄɽȉֿ Ȅ�ȱɗȄɽɳɦȄɼ�ɵǾȄȵݍݵȄɼ�ȔȆȍʊɟ؅فɦȄɼ�ȓȿȆݍݵȄ�ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ȓɘɨɢȗɦȄɼ�ʊȷȆȷֿ Ȅȓ�ȯʊɘɭ�
Վ
Ȓ�ȓȷȄȲȯɦ�

ȳʈȲȆɜȗɦȄ�Ȇɺɮʆȯɜȕɼ�ʏࢭ�� Րșɛɼ�ɝȧַ��ɣɦȱɟɼ��ɪɄɘ ՒʆȒȲȆȻׁ Ȅ�ʄڲǻ�ȔȆɳʋȸȨȗɦȄ�ʎɲȆȍםȄɼ�ȒȲɼȆݝݨȄ��

�Ȅ�ɪʊȿȆɘȗȉ�ȓȿȆȫ�ȔȆɱȆʊȉםȄɼ�ɑɛɽםȍۚܣ 

ɤֺȫ�ȓʊɨɮɏ�֗ȓɳʆȆɐםȄ�ȑȣʆ�əȿɼ�ȓɗȆɠ�ǴȄȵȡǷۚܢ�ȍםȄ��ȄȰǻ�ɵɡɭǷ�ɣɦȰ��
Վ
Ȇʊɨɮɏ��ՎɜɗɼȆ�Ɏɽɳɦ�ȲȆɜɐɦȄ� �ǴȄȯȉ୒ɼ�ȔȆɌȧֺ ɭ�֗Ȇٕڈɨɏ�

�ɵɮɄȗȕɼʊȍɦȄȓȿȆݍݵȄ�ȔȆɱȆ�ɪʊȿȆɘȗȉ�ɑɛɽםȄۚܣ�ȍםȄɼ���

� ȔȆɭȯݍݵȄ�ȒȳɗɽȗםȄ�ʏࢭ�ɑɛɽםȄ� 

� ȔȆʊɃȲֿ Ȅ� 

� ȔȄȲȆɇǻ�ɰȄȲȯݍݨȄ�əɜȷֿ Ȅɼ� 

� ȔȆʊɈɔȖ�ɰȄȲȯݍݨȄ�ȓʊȡȲȆݍݵȄ� 

� ȓʈɽْڈɦȄ� 

� ȔȆɱȆɈȍɦȄ�ȓʊɨȫȄȯɦȄ�ɰȄȲȯݏݨɦ�ȔȆʊɃȲֿ Ȅɼ� 



����Ȅםɳݤݮ��ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ�

 
 

ϭϬ 
 

� əɜȷֿ Ȅ�ȆٮڈȆɏȆɘȕȲȄɼ� 

� ȔȆʊɈɔȖ�ȩɈȷֿ Ȅ� 

� ɯʊɮɀȗɦȄ�ȾȆݍݵȄ�ɼǷ�ȔȆɮȸɦȄ�ȓʈȲȆɮɐםȄ� 

� ȔȆɭȯȫۚܢ�ȍםȄ�ȝɭɪ��ɵɭ�ɝʈȳݍݰȄ�ȓȨɗȆɢɭɼ�ȲȄȱɱȄ�ȓɮɌɱǷ

ȔȆȻȆȻȳɦȄ؈ف�ȉȆɳȿɼ�ɷȆʊםȄ�ȔȄȳɡȋɼ�ɯʊɇȄȳݍݵȄ֗� 

� ȓɮɌɱǷ��ɼ�əʊʊɡȗɦȄɵɭֿ Ȅ�ȓɛȆɈɦȄɼ�ȓʊɇȆʊȗȧַ Ȅ�ȒǴȆɃׁȄɼ�

ɯɦֺȸɦȄɼ�ȓɟȳȨȗםȄ�֘ȯɏȆɀםȄɼ 

� ȒǴȆɃׁȄ�ȓʊɐʊȍɈɦȄ�ȓʊɏȆɳɀɦȄɼ� 

� ȳȿȆɳɏ�ȓɘɨɢȗɦȄ�ȓʊɦɼֿȄ� 

� ɝɇȆɳɭ�ȓȧȄȳɦȄ�ɵʈȵȬȗɦȄɼ� 

� ɝɗȄȳɭ�ɖɽɛɼ�ȔȄȲȆʊȸɦȄ� 

� ɝɗȄȳɭܨݰ�ɦȄɵ�ɕʉȳɘȗɦȄɼ� 

� ɤȆɮɏǷ�ȳɘݍݰȄ� 

� ɯʊɮɀȕ�ɑɛȄɽםȄ��ɼ�ɝʊȸɴȕȳɋȆɳםȄ�ȓʊɐʊȍɈɦȄ� 

� ɆȆɜɱ��ɤɽȿɼ�ȔȆȍɟȳםȄ�ɝɇȆɳɭɼ�ȒȲɼȆɳםȄ� 

� ɁǾȆɀȫ�ɯʊɮɀȗɦȄ��ȔȆɗȆȸםȄ�ɰ؈ȉ�Ȓȯɮɏֿ Ȅ�ɼǷ�

ȔȆȧȆȸםȄ�ȒȳݍݰȄ��Ȓȯɮɏֿ Ȅ�ɵɭ�ȓʊɦȆݍݵȄ�֗�ɎȆɘȕȲַ Ȅ�

֗ʏڴȫȄȯɦȄ�ȯݍݰȄ�ʃɲȮֿ Ȅ�ɵɭ�ȓɗȆȸɭ�ȲȆɇǻ�֗əɜȸɦȄ�ɎȆɘȕȲȄ�

ȈȄɽȉֿ Ȅ���ȆɺɃȳɏɼ 

� ȄȼɲׁȔȄǴȆ�ȒȯɏȆȸםȄ��ɼȔȆɳʋȸȨȕ�Ȅɑɛɽם�ɬȆɐɦȄ� 

� ɝɇȆɳɭ�ɖɽɛɼ�ȔȆȍɟȳםȄ�ȓɨʊɜȝɦȄ�ɵʈȵȬȗɦȄɼ� 

� �ֿ Ȅ�ȲȄɽȷ 

�

 ȻɺȒȮȆ�ȄȓɜȉȆɈם�

ʏࢭ�ɤȆȧ�ɝɗȄɽȕۚܢ�ȍםȄ�ɑɭ�ȓɮɌɱǷ�ǴȆɳȍɦȄ�ȓɮɌɱֿ Ȅɼ��ɾȳȫֿ Ȅ�ɰǸɗ�ɯʊɜ
Ւ
 �Ȅ�Ȓȳɗɽȗɭם؅ɗȄ�ɰǷ�ȒȮȆɺȻ�ȓɜȉȆɈفɏ�ɂȄڴȍʆ�ɻɮʊʊɜȕ�ʄۚܣ�Ȅם

�

 ɨɦ�ȓɭȆɐɦȄ�ȓɦȆݍݰȄ�ɵɏ�ȔȆɱȆʊȉɮۚܢȍ�ɀɦȄ�ɤȆɮɏǷɼȦֺ ȿׁȄɼ�ȓɱȆʊ�

�Ȳɽɺɋ� ؄ȗɐف Ւʇ�Ȉɽʊɏ�ȓʈȳɸɽȡ�ȓܷݰȄɼɼ�ǴȄɽȷ�șɱȆɠ�ȓʊȡȲȆȫ�ɼǷ�ȓʊɨȫȄȮ�ɼǷ�Ȇɮɸֺɟ�ɼǷ�ǴȄȵȡǷ؈ف�ɓ�ȓɜȉȆɈɭ�ȓɮɌɱֿ�ǴȆɳȍɦȄ�

ɝʈȳݍݰȄɼ�ɑɜȕ�ɵɮɃ�ɚȆɈɱ�Ȓ؄فȫ�ɯʊɜ
Ւ
Ȅ��ɑɭ�ȒȲȆȻׁם Ȅ�ʄڲǻ�ʅǷ�ȔȆʊȿɽȕ��ɤɽɀݍݰȆȉ�ʄڴɏ�ȒȲɽȼɭ�ɰ؈ʊɳɺםȄ�ǴȄݍݵ؄فȄ�ɵʈȳȫֽ Ȅ�ɰǸȼȊ�

ɣɨȕ�ȈɽʊɐɦȄ�ɼǷ�ǴȄȵȡֿ Ȅ����Ւʈɼɵɡɮ�ȄɝɜȨȗɦ�ɵɭ�ȓɦȆݍݰȄ�ȓɭȆɐɦȄۚܢ�ȍɮɨɦ�ɼǷ�ɤȆɮɏǷ�ȓɱȆʊɀɦȄ�ɼǷ�ȓɦȆȧ�ɤȆɮɏǷ�Ȧֺ ȿׁȄ�ʏۚܢ�ࢭȍםȄ�ɼǷ�

ʎɲȆȍםȄ�ɼǷ�ʎɲȆȍםȄ�ȔȆɭȯȫ�ɼǷ�ȔȆɳʋȸȨȗɦȄ�ɼǷ�Ȇɺɐʊɮȡ�ɵɭ�ɤֺȫ�ȓɳʆȆɐםȄ�ȓʈȳɀȍɦȄ���
Ւ
Ȗɼȯɐ�ȓɦȆȧ�ȔȆɭȯȫۚܢ�ȍםȄ�ɪɭȆɏ�ɯɺɭ�ȑȣʆ�

֗ɻɮʊʊɜȕ�ɻɱֿ�ȳțǺʊȷ�ʄڴɏ�ȑɨɇ�ȲȆȣʆׁ Ȅ�ʄڴɏ�ȓȧȆȸםȄ�ȓɃɼȳɐםȄ�əʊɦȆɢȕɼ�ɪʊɔȼȖۚܢ�ȍםȄ�ɑɭ؈ف�țǸȗɦȄ؈ف�ɓ�ȳȻȆȍםȄ�ʄڴɏ�ȓɮʊɛ�

ȲȆɜɐɦȄ�ʏ֗�ࢭɑɛȄɽɦȄ�ȳțǺȕɼ�ȒȮɽȡ�ȔȆɭȯȫۚܢ�ȍםȄ�ɪɢȼȊ؈ف�ȍɟ�ʄڴɏ�ȓɮʊɛ�ȲȆɜɐɦȄ�ȟʊȧ�ȩȍȿǷ�ɵʈȳȡǸȗȸםȄ��ɰɽɮȗٱڈ�ȆʆȄȵɮȉ�ʎɲȆȍםȄ�

ȓʊɟȱɦȄ�ɵɭ�ȓʊȧȆɱ�ȓʊȡȆȗɱׁ Ȅ�ȓɱɼȳםȄɼ���
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ϭϭ 
 

 ȕɘɪʊȿȆ�ȄȲȆȣʆׁ�

ȠȆȗȨʆ�ɯʊɜםȄ�ɑʊɮȡ�ɝǾȆțɼ�ȲȆȣʆׁ Ȅ�ɼǷ�ʅǷ�ȔȄȯɳȘȸɭ�ȍțȓʊȕɽ�ɼǷ�ȔȆɛȆɘȕȄ�ȓʊɐȍȕ��ɰɽɢʆ�ʄڴɏ�ɯɨɏ�Ȇ٭ڈ� �ʏࢭɼ�ȓɦȆȧ�Ȯɽȡɼ�ȯɜɏ�ɼǷ�

ɵʆȯɜɏ�ȲȆȣʆǻ�֗ȑȸȨɗ�ȑȣʆ�ɯʆȯɜȕ��Ȳɽȿ�Ȇٔڈɭ��ɼǷַ�ɑɮȣȕ�Ȯɽɜɏ�ȲȆȣʆׁ Ȅ�ȓɗȆɠɼ�ȔȄȯɳȘȸםȄ�ȓɈȍȕȳםȄ�Ȇ٭ڈ�ʏࢭ�ɰȆɢɭ�ȯȧȄɼ�

ȸȘʊɦ�ɯʊɜۚܢ Ւɮɨɦ�ȆɺɨʊɨȨȕ�ɪɢȼȊ�ɪɀɘɭ�Ȇɮɟ�ȑȣʆ�ɯʆȯɜȕ��ɼ�ȔȲȆȣʆׁ Ȅ�ɪܥݨɵɟȆɭֿ Ȅ�ȒȳɓȆȼɦȄ��ȯɛɼ�ȠȆȗȨʆ�ɜ
Ւ
�Ȅݍݰǻ��ɤɽɀڲȄɯʊ�ʄם

ʄڴɏ�ȓɜɗȄɽɭ�ɣɦȆםȄ�Ɏɽȡȳɨɦ�ʄڲǻ�ɵʈȳȡǸȗȸםȄ�ɝɜȨȗɨɦ�ɵɭ�ɅɐȊ�ɪʊȿȆɘȕ�ȲȆȣʆׁ Ȅ��ȑȣʈɼ�Ɏֺ ɇǻ�ɯʊɜ
Ւ
�ɏڴɏ�ʅǷ�ȲȆȣʆǻ�ȹʋɦ�ʄڴȄ�ʄם

ȶȆȷǷ��ʅȲȆȣȕ�ɵɭ�ɣɦȆɭ�ȲȆɜɐɦȄ�� ɰ؈ȉ� ɰɽɢʆ� ɰǸɠ�ɵɭ�ȑȎȷ�ʅֿ� ɼǷ� ȓɛֺɏ�ȔȄȰ�ȔȆȸȷǺɭ� ɼǷ� ȓȉȄȳɛ� ȓɨȿ�ɯɺɈȋȳȕ�ɖȄȳɇǷ

�ɾȳȫֿ Ȅ�ȈȆȍȷֿ Ȅ�ɆɼȳȻ�Ȇٕڈɗ�ʎɘȗɴȕۘܣ�ɦȄȄȲȆȣʆׁ�ʏࢮɽȸɦȄ�ɪɐȣʆ�Ȇɭ�ȲȆȣʆׁ Ȅ�ȯʆȆȨɭ؈ف�ɓ�ȶȆȷǷ�ʄڴɏ���

 ʏࡩȆȿ�ȄȓȧȆȸם�ȄȓɨȉȆɜɦ�ɦ�ȲȆȣʆׂ��

Ȅ�ȓɨȉȆɜɦȄ�ȲȆȣʆׂםȆȿ�ȓȧȆȸࢭ؄ȗɐʇ�ʏف ɦ�ɵɭ�ɯɸǷ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ʏࢭ�ȓʊɨɮɏ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɻɱֿ�ȮȯȨʆ�ʏڲȆɮȡǻ�ɪȫȯɦȄ�ɑɛɽȗםȄ��Expected 

Gross IncomeȲȆɜɐɨɦ� ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ɪȫȯɦȄ� ʏࢭȆȿ�ȯʆȯȨȗɦ� ȓʊɦɼǷ� ȒɽɈȫ�ɽɸɼ� �� �ȿʏࢭȆ�ȓȧȆȸםȄ�ȓɨȉȆɜɦȄ�ȲȆȣʆׂ ɦ�ʏۂ�ȓȧȆȸםȄ�

ȓʊɨȫȄȯɦȄ�ȓʊɴȍםȄ�ǴȆɳȞȗȷȆȉ�Ȇɭ�ʏڴʆ��

� ɰȄȲȯݍݨȄ��ɼǷ�ݍݰȄ�ɽɉǾȄ��ȓɨɭȆݍݰȄ��Bearing well� 

� ɯɦֺȸɦȄ 

� ȓɜɈɳםȄ�ȓɟ؅فȼםȄ 

� ȔȄȳɮםȄ 

� ȔȄȲɼȮ�ɷȆʊםȄ؅ف��ȼםȄȓɟ 

� �ȳɦȄȓɸȮ؅ف��ȼםȄȓɟ 

� ȓɜɈɳɭ�ȔȆɭȯݍݵȄ 

 

 ȳɓȄɽȼɦȄ�ȓȍȸɲ�

�
Ւ
ȕ�ɪȝɮȓȍȸɲ�ʈɼ�ȓɳȸɦȄ�ɤֺȫ�ȒȳɓȆȼɦȄ�ȔȄȯȧɽɦȄ�ȓȍȸɲ�ȯʆȯȨȕ��ȓɜɈɳםȄɼۚܣ�ȍɮɨɦ�ȓʊȬʈȲȆȗɦȄ�ȳɓȄɽȼɦȄ�ȑȸɲ�ȑȸȧ�ȆɸȯʆȯȨȕ�ɯȗ

�ɪȫȯɦȄ�ɪɮȣ Ւɭ�ȯʆȯȨȕ�ɵɭ�ɯʊɜםȄ�ɵɡɮ Ւʆ�ȳɓȄɽȼɦȄʏڴɐɘɦȄ���ȲȆɜɐɨɦEffective Gross Income���

�
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ϭϮ 
 

 ɭɀȔȆɗɼȳ�ȄȲȆɜɐɦ�

ȑȣʆ�ɰǷ�ɵɮɄȗʆ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɑʊɮȡ�ȔȆɗɼȳɀɭ�ȲȆɜɐɦȄ�ɤֺȫ�ȓɳȷ�ɪʊɔȼȖ�ȓɨɭȆɠ �ɪɛֿȄ�ʄڴɏ���ՒʈɼɪɄɘ�ɰǷ��Ւʆȳɗɽם�ȄɣɦȆ�ȔȆɭɽɨɐɭ�

ɵɏ�ȔȆɗɼȳɀɭۚܢ�ȍםȄ�ʏࢭ�ȚֺȝɦȄ�ȔȄɽɳȷ�ȓʊɃȆםȄ� ��ɰɽɢȕɼ�ȓɨɀɘɭ�ɪɮȼȖɼ�əʊɦȆɢȕ�ȓʆȆɏȯɦȄ��ȲɽȡǷɼ�ȒȲȄȮǻ�ɑɛɽםȄ�əʊɦȆɢȕɼ�

ɰ؈ɭǸȗɦȄ�ɬɽȷȳɦȄɼ�ȑǾȄȳɄɦȄɼ�ɬɽȷȳɦȄɼ�ȓʊɗȳɀםȄ؈ف�ȕȄɽɗɼ�ǴȆȋȳɺɡɦȄ�əȕȆɺɦȄɼ�ɑǿȆɄȍɦȄɼ�əʊɦȆɢȕɼ�ȓɱȆʊɀɦȄ�ȓʆǷɼ�ɬɽȷȲ�ȓʊɨʊɔȼȖ�

�ɾȳȫǷ� �ʏࢭɼ�ɤȆȧ�ɯȕ�ǴȄȳȻ�ȒǸȼɴםȄ��ɼȆٮڈȲȄȮ୒�ʄڴɏ�ȶȆȷǷ��ʅȲȆɮȝȘȷȄ�ȑȣʊɗ�ɑɗȮ�ɬɽȷȲ�ȓʈȲȄȮǻ� �ʆȑȣ�ʄڴɏ�ɯʊɜםȄ�ɰǷ�ɑȡȄȳʆ�

ȔȆɗɼȳɀםȄ�ȓɭȯɜםȄ�ɪɢȼȊ�֗ɝʊɛȮ�ʏࢭɼ�ɤȆȧ�ɰ؈ȍȕ�ɰǷ�ȓɘɨɢȗɦȄ�ַءۜܢ�Ȇɮȗȕ�ɑɭ�ȔȆȷȲȆɮםȄ�ȓʈȲȄȮׁ Ȅ�� ȒȮȆȗɐםȄʏࢭ�ɎȆɈɛ��ʎɲȆȍםȄ

�ȓʊȎȗɡםȄɼǷ�ɍȧɽɦ�ɖȱȧ�Ȯɽɳȉ�֗ȓɮɺɭ�ɻʊɨɏ�ȑȨʊɗ�ǴȄȳȡǻ�ȔֺʆȯɐȖ�ȓɮǾֺ ɭءۜܢ�Ȇɮȗȕ�ɑɭ�ɭ؈فʆȆɐ�ɎȆɈɜɦȄ�ȑȣʈɼ�ȩʊɃɽȕ�ɷȱɸ�

ȔֺʆȯɐȗɦȄ�ȆɺȧȳȻɼ�ʏࢭ�ȳʈȳɜȕ�ɯʊʊɜȗɦȄ���ɯʊɜםȄ�ɵɡɮ Ւʆ�ȓʊɦȆɮȷǷȳɦȄ�ȔȆɜɘɳɦȄ�ʄڲǻ�ȓɗȆɃׁȆȉ�ȓʊɨʊɔȼȘɦȄ�ȲȆɜɐɦȄ�ȔȆɗɼȳɀɭ�ȯʆȯȨȕ

��ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ɪȫȯɦȄ�ʏࢭȆȿ�ȯʆȯȨȕ�ɵɭNOI�ɪȫȯɦȄ�ȈɽɨȷǸȉ�ȲȆɜɐɦȄ�ɯʊʊɜȗɦ؟ۜܣ�ȆȷǷ�ȳɀɳɏ�ɽɸɼ���

3� �ɯʊʊɜȕ�ɚȳɇȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�

ʊȍɦȄ�ɑɮȡ�ȯɐȊȆɺɨʊɨȨȕɼ�ȲȆɜɐɦȄ�ɵɏ�ȓɭȴֺ ɦȄ�ȔȆɱȆ��ɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭ�ȲȆɜɐɨɦ�ȓȍȷȆɳםȄ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɚȳɇ�ȲȆʊȗȫȄ�ɯȗʆɵɡɮʈɼ�ɬȄȯȬȗȷȄ�

ȈɽɨȷǷ�ɼǷف�؆ɟǷ�ɵɭ��ɚȳɈɦȄ�ɯʊʊɜȗɨɦ� ȒȯɮȗɐםȄ�ȑȸȧ��ɵɭ� �ɯʊʊɜȗɦȄ� ȓʊɨɮɏ�ɵɭ�ɂȳɔɦȄɼ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ� ȳɗɽȕ�ʅȯɭɼ� ȲȆɜɐɦȄ� Ɏɽɱ

�ɚȳɈɦȄ�ȓȍȷȆɳםȄȓɱȲȆɜםȄ�ȓɜʈȳɇ�ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȗɦ��Sales comparison method���ȈɽɨȷǷ�ɵɮɃ�ȠȲȯɳȕ�ʏۂɼ֗ɚɽȸɦȄ�

�ɼȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɯɀȫ�ȓɜʈȳɇ��Discounted Cash Flow method���ɪȫȯɦȄ�ȈɽɨȷǷ�ɵɮɃ�ȠȲȯɳȕ�ʏۂɼ�ȓɜʈȳɇɼ�ȓɘɨɢȕ

ɤֺȧׁ Ȅ�� ȓɡɨɺםȄ�Depreciated Replacement Cost� ȈɽɨȷǷ� ɵɮɃ� ȠȲȯɳȕ� �ɦȄɼۘܣ ��ȓɘɨɢȗɦȄ��ՎȍɦȆɓ� Ȇ� Ȇɭ�ȓɜʈȳɇ� ɝʊȍɈȕ� ɯȗʆ

ȆɜםȄ�ʏࢭ�ȓɱȲ�ȓɦȆȧ�ۗܣ�ȗɡםȄۚܣ�ȍɮɨɦ�ɬȯȬȗȸםȄ�ɽɸ�ɣɦȆםȄ�ɰǷOwner-user office building�ɯɀȫ�ȓɜʈȳɇ�ɝʊȍɈȕ�ɯȗʆ�ɰ؈ȧ�ʏࢭ��

�ʏࢭ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ȓɦȆȧ�ۗܣ�ȗɡםȄۚܣ�ȍɮɨɦ�ɵʈȳȡǸȗȸםȄ�ȮȯɐȖMulti-tenants office building���ɪɢȼȌɼ�ɬȆɏ��ַɯȗʆ�ɝʊȍɈȕ�

ȓɜʈȳɇ�� ȓɘɨɢȕɤֺȧׁ Ȅ�ַǻ�ȄȰǻ�ɰȆɠ�ȲȆɜɐɦȄ�ɵɏ� ȒȲȆȍɏۚܢ�ȍɭ�ȯʆȯȡ�ʏࢭ��ɚɽȷ�ȓȀȻȆɱ�ȓɈȼɲ� �ɓ؈ف ɼǷ�ɦȄ� ȓɨɜȉ� ɮȗȕȔȆɱȆʊȍ��ɵɏ؈ق

�ȔȆɐʊȍםȄ�ȓɱȲȆɜםȄȈȆʊɔȌɼ��ȓɮʊɛ�ɵɏ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ȔȄȲȆȣʆׁ ȄȓʊɛɽȸɦȄ���

ʏڧȍɴʆ�� ɯʊʊɜȗɦȄ�ɂȳɓ� ʄڴɏ� ՎǴȆɳȉ� ɯʊʊɜȗɨɦ� ɰ؈ɐɭ�ȈɽɨȷǷ� ɷȲȆʊȗȫׁ � ʏࢭȆɢɦȄ� ȳʆ؄فȗɦȄ� ɬȯɜʆ�ɰǷ�ɯʊɜםȄ� ʄڴɏ� Ȇ Վɜȍȸɭ� ȮȯݝݰȄ�Ɏɽɱ� ɼ

ȓɮʊɜɦȄʏڧȍɴʆ�Ȇɮɟ����ɵɡɮʆ��ȲȆȗݝݵȄ�Ȉɽɨȷֿ Ȇȉ�ȓɮʊɜɦȄ�ɆȆȍɴȗȷׁ �ȓɭȯȬȗȸםȄ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�ɼ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ȓʆȆɘɟ�ɵɭ�ȯɟǸȗʆ�ɰǷ�Ȇ ՎɄʆǷ

�ȯȧȄɼ�ȈɽɨȷǷ�ȯʆȯȨȕ�ɻʊɨɏ�ȑȣʆ�ɻɱǷ�ַǻ�֗ȓʈȲȆɜɐɦȄ�ȓʊɡɨםȄ�ɼǷ�ɚɽɜݍݰȄ�ɵɭ�ɰ؈ɐɭ�Ɏɽɱ�ɯʊʊɜȗɦ�ȑʊɦȆȷǷ�Ȓȯɏ�ȲȆʊȗȫǻ�ɯʊɜɮɨɦ

ɏ�ȮȆɮȗɏׂڴȸɲ�ɰȴɼ�ǴȆɈɏǼȉ�ɻɮʊʊɜȕ�ʄۗܣ�ȳɭݦݳ�Ȇȉ�ɼǷ�ɉɜɗ�ɻɦם ɦ�ȓɭȯȬȗȸםȄ�ȑʊɦȆȷֿ Ȅ�ʏࢮȆȉ�ɑɭ�ȓɟȲȆȼ�



����Ȅםɳݤݮ��ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ�

 
 

ϭϯ 
 

�

����ȓɱȲȆɜםȄ�ȓɜʈȳɇ�

�ɼ�ɚɽȸɦȄ�ȈɽɨȷǷ�ɵɮɃ�ȓɱȲȆɜםȄ�ȓɜʈȳɇ�ȠȲȯɳȕȯɮȗɐȖ�ʄڴɏ�ȔȄȲȆɜɏ�ȓ٭ڈȆȼɭ�ɯȕ�Ȇɺɐʊȉ��
Վ
ȝʆȯȧȆ�ȒȮɽȡɽɭɼ�ʏࢭ�ȹɘɱ�ȓɜɈɳɭ��ɚɽȷ�

ȄȲȆɜɐɦ�ɪȨɭ�ɯʊʊɜȗɦȄ��ȑȣʈɼ�ɝɜȨȗɦȄ�ʏࢭ�ȓʆȄȯȍɦȄ�ɵɭ�ȓܵݰ�ȳɐȷ�ȔȆɐʊȍםȄ�ȆɸȲȆȍȗɏȄɼ�Ȇ ՎȷȆȷǷ�Ȇ Վɮʊɨȷ�ȆɜɨɈɳɭɼ�ɨɮɐɦȓʊ�ɯʊʊɜȗɦȄ��

ȑɨɈȗȕɼ�ȓʊɨɮɏ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɵɭ�ɯ Քʊɜ
Ւ
�ɦȄ�ɯȕ�ǴȄȳȡǻ�ȔֺɭȆɐɭۘܣ�ȉ�ȲȆɜɐɦȄ�ɪȨɭ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȔȄȲȆɜɐɦȄɼ؈Ȅ�ǴȄȳȡǻ�ȓɜȉȆɈɭ�ȓɱȲȆɜɭɼ�ɰם

ȓʊɨɐɗ�Ȇٕڈɨɏ�ʏࢭ�ȓɱɼֽȄ�Ȓ؈فȫֿ Ȅۘܣ�ɦȄɼ�Ȇɺɦ�ɁǾȆɀȫ�ɼǷ�ȔȆɮȷ�ȓ٭ڈȆȼȘɭ��ɬɽɜʈɼ�ɯʊɜםȄ��ʅȲȆɜɐɦȄ�ȓȷȄȲȯȉ�ȯʆȯɐɦȄ�ɵɭ�ȳȿȆɳɐɦȄ�

ȒȳțǺםȄ�ʄڴɏ�ȲȆɜɐɦȄ�ɪȝɭ�ɛɽɭɑ�֗ȲȆɜɐɦȄ�ȓɦȆȧɼ�ȲȆɜɐɦȄ��ɼ�ɾɽȗȸɭ�ȔȆȍʊɈȼȘɦȄ�ȓʊɨȫȄȯɦȄ�֗ȓʊȡȲȆݍݵȄɼ��
Վ
ȓɗȆɃǻ�ʄڲǻ�ɖɼȳɋ��ɚɽȸɦȄ�

ȭʈȲȆȕɼ�ȔȆʊɨɮɏ�ɑʊȍɦȄ�ɖɼȳɋɼ�ɑʊȍɦȄۘܣ�ɦȄɼ�ȒȮȆɏ�Ȇɭ�ȑɐɨȕ�ȄȲɼȮ��ՎʊȷȆȷǷȆ�ʏࢭ�ȳʆȯɜȕ�ȓɮʊɛ�ȲȆɜɐɦȄ�ɪȨɭ�ɯʊʊɜȗɦȄ��

������ȓɱȲȆɜםȄ�ȓɜʈȳɈɦ؟ۜܣ�ȆȷֿȄ�ǷȯȍםȄ�

ȯɮȗɐȖ�ȓɜʈȳɇ�ȓɱȲȆɜםȄ�ʄڴɏ�Ƿȯȍɭ��ׁ ȄɤȄȯȍȘȷ��Replacement� ��Ȅȱɸɼ�ǷȯȍםȄ�ɷȮȆɘɭ�ɰǷ�ȳɮȝȘȸםȄ�ɼǷ�ɁܨݵɦȄ�ʎɲֺɜɐɦȄ�ɵɦ�

ɑɗȯʆ�ʏࢭ�ȲȆɜɏ�Ȅ Վȳɐȷ��ȴɼȆȣȗʆ�ȳɐȸɦȄ�ʅȱɦȄ�ɯȕ�ɻɐɗȮ�ʏࢭ�ȔȄȲȆɜɏ�ȓɨțȆɮɭ��ɻȉȆȼȘʆ�Ȅȱɸ�ǷȯȍםȄ�ɑɭ�Ƿȯȍɭ�ȓɘɨɢȕ�ȓȿȳɘɦȄ�֗ȓɨʆȯȍɦȄ�

ɻɳɡɦ�ȳɜʆ�ɰǸȉ�ɪɢɦ�ɵɭ�ɑǿȆȍɦȄ��ʅ؅فȼםȄɼ�ȔȄȲȆʊȫ���ɝʊȍɈȕ�ȯɳɏɼȓɜʈȳɇ�֗ȓɱȲȆɜםȄ�ɰǼɗ��
Ւ
Ȅɯם Քʊɜ��ɤɼȆȨ Ւʆ؈ف�ȸɘȕ�ȶȆʊɛɼ�ȔȄǴȄȳȡׁ Ȅ�

�ɖȄȳɇֿ٭ڈɦȄ�ɬɽɜȕ�Ȇۘܣ Ȅ�ȓʊɳɐםȄ�ʏ֗�ࢭɚɽȸɦȄ�ɯٔڈɭɼ��ɰɽɐǿȆȍɦȄ�ɰɼ؅فȼםȄɼ�ɰɼȳɮȝȘȸםȄɼ��ʄڴɏ�ɪʊȎȷ�֗ɤȆȝםȄۗܣ�ȗɡםȄۚܣ�ȍםȄ�ʅȱɦȄ�

ɕɨȍȕ�ɻȗɮʊɛ�ȓʊɛɽȸɦȄ����ɰɽʊɨɭ�ɤȆʈȲ�ʅȮɽɐȷ�ַ�ɵɡɮʆ��ȳɐȸȊ�ɻɐʊȉ���ɰɽʊɨɭ�ɤȆʈȲ�ʅȮɽɐȷ�Ȅ ՎȳɌɱ�ɰֿ��ʅ؅فȼɮɨɦ�ȲȆʊȫ�ǴȄȳȻ�ۚȍɭܣ�

ɻȉȆȼɭۗܣ�ȗɡɭ�ȳȫǵ�ȔȆɘȿȄɽɮȉ�ɪɛǷ��
Վ

ֺʊɨɛ�ɪȉȆɜɭ������ɰɽʊɨɭ�ɤȆʈȲ�ʅȮɽɐȷ�ɼǷ�ȔȆɘȿȄɽɮȉ�ɪɄɗǷ��
Վ

ֺʊɨɛ�ɪȉȆɜɭ������ɰɽʊɨɭ�

ɤȆʈȲ�ʅȮɽɐȷ��

�������ɝʊȍɈȕ�ɪȧȄȳɭȓɱȲȆɜםȄ�ȓɜʈȳɇ�

ɵɡɮ Ւʆ�Ɂʊݏݵȕ�ȔȆȍɨɈȗɭ�ɝʊȍɈȕ�ȓɜʈȳɇ�ȓɱȲȆɜםȄ�ʏࢭ�ʏڲȆȗɦȆɠ�ʏۂɼ�ɪȧȄȳɭ�ɑȍȷ��

 ʏڲɼֿȄ�ȓɨȧȳםȄ��ȯʆȯȨȕ�ǻ�ȲȆɇ��ȴۚܣɭ�ɦȓʊɨɮɐ�Ȅɯʊʊɜȗɦ�

�ȭʈȲȆȕ�ȈȲȆɜࢭɦȄ�șɮȕ�ʏۘܣȄםȄ��ȓɱȲȆɜם؄ȗɐȖȔȆɐʊȍف� Ւɭ�ȭʈȲȆȗɦ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȓɱȲȆɜםȄ�ȔȆɐʊȍםȄ�ɵɭ�ɪɄɗǷۘܣ�ɦȄ�ȮɽɐȖ�ʄڲǻ�Ȓ؅فɗ�ȓʊɳɭȴ��ɤɽɇǷ�

ַ�ɵɡɮ Ւʆ�ȯʆȯȨȕ�ȲȆɇׁ Ȅ�ɪȝɭֿ Ȅ�ȓʊɨɮɐɦ�ɯʊʊɜȗɦȄ��ʅȲȆɜɐɦȄ�ɰֿ�ȕȱȈȱȉ�ȲȆɐȷǷ�ȔȄȲȆɜɐɦȄ�əɨȗȬʆ�ɵɭ�ɰȆɢɭ�ʄڲǻ�ȳȫǷ��ֺȝɮɗ�ɵɡɮ Ւʆ�

ȲȆȍȗɏȄ�Ȓ؅فɗ�ȓȗȷ�ȳɺȻǷ�ȓʊɗȆɠف� Ց؈ɔȗɦ�ȲȆɐȷǷ�ʎɲȆȍםȄ�ȓʊȎȗɡםȄ�ʏࢭ�ȓɜɈɳɭ�ȓɳ Ցʊɐ Ւɭ�ʏࢭ�ɰ؈ȧ�ɵɡɮ Ւʆ�ַǷ؈ف�ɔȗȕ�ȲȆɐȷǷ�ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�

ȓɨʊɇ�ȓɳȷ�ɼǷف�؆ɟǷ�ʏࢭ�ȓɜɈɳɭ��ʅȳȫǷ��
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 ȓʊɱȆȝɦȄ�ȓɨȧȳםȄ��ȕȯʆȯȨ�ɭȓɜɈɳ�Ȅ�ɚɽȸɦ�

�ȓɱȲȆɜɭ�ȔȄȲȆɜɏ�Ȇٕڈɗ�ȳɗȄɽȗȕɼ�ɝʊɃǷ�ɚɽȸɦȄ�ȓɜɈɳɭ�șɱȆɠ�Ȇɮɨɠɯȕ�Ȇɺɐʊȉ�Ȇȝʆȯȧ�ɜםȄ�Ȉ؅فɛȄ�Ȇɮɨɠ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ȳʆȯɜȕ�ɵɭ�ɯʊ

�ȲȆɜɐɨɦ��ɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭɵɭ�ȯǾȆ ՑȸɦȄ�ɰǷ��ɰɽɢȕ�ȓɜɈɳםȄ�Ȓ؈فȍɡɦȄف�؆ɟǷ�ȒȯǾȆɗ�ȯɳɏ�ȯʆȯȨȕ�ȲȆɐȷֿ Ȅ�ȔȆɸȆȣȕȄ؈ف�ɓ�ɻɱǷ�ַ�ȯȡɽȕ�ȆʆȄȵɭ�

ȒȮȯȨɭ�ȯɳɏ�ɰ؈ɮɄȕ�ɝɇȆɳɭ�Ȓ؈فȍɟ�Ȇɭ�ɯɦ�ɪɮȗȼȖ�ʄڴɏ�ȔȄȲȆɜɏ�ȓɱȲȆɜɭ�ɯȕ�Ȇɺɐʊȉ�Ȇȝʆȯȧ��

 ȓȝɦȆȝɦȄ�ȓɨȧȳםȄ��ȮȓȷȄȲ�ȕɪʊȿȆɘ�Ȅ�ȲȆɜɐɦ�ɭɪȨ�Ȅɯʊʊɜȗɦ�

�ȑȣʆ�ȓȷȄȲȮ�ȲȆɜɐɦȄ�ɪȨɭ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɵɭ��ȓɗȆɠʏڌȄɽɳɦȄ�ȓʆȮȆםȄ��ȓʊɱɽɱȆɜɦȄɼ�ȓʊɳɘɦȄɼ�

 ȓɐȊȄȳɦȄ�ȓɨȧȳםȄ��ȕȯʆȯȨ�ȄɪɭȄɽɐɦ�Ȅۘܣɦ�ȕȱȫǺࡩ�ʏ�Ȅ�ȲȆȍȗɏַ�ɏȯɳ�ǻǴȄȳȡ�ȄȔȆʈɽȸȘɦ�

�ȓʈɽȸȘɦȄ�ȔȆʊɨɮɏ�ȯɳɏ�ȲȆȍȗɏַ Ȅ�ʏࢭ�ȱȫǺȕۘܣ�ɦȄ�ɪɭȄɽɐɦȄ�ɵɭ�

� �ɚɽȸɦȄ�ɖɼȳɋɼ�ȓɦȆȧ 

� ɑɛɽםȄ 

� ȔֺɭȆɐםȄ�ȭʈȲȄɽȕ 

� ɬȆɢȧǷ�ȻɼɆɼȳ�ɯʊɌɳȗɦȄ�ɉʊɈȬȗɦȄɼ 

� ȲȆɜɐɨɦ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄɼ�ȓʆȮȆםȄ�ɁǾȆɀݍݵȄ 

 ȓȸɭȆݍݵȄ�ȓɨȧȳםȄ��ȡɑɮ�ȉȔȆɱȆʊ�ɏɵ�ȄȔȆɐʊȍם�ȄȓɨȉȆɜɦ�ɦȓɱȲȆɜɮɨ�

ɑɮȣʆ�ɯ Քʊɜ
Ւ
�ȄםȄ�ȓɱȲȆɜם ȔȄȲȆɜɐɦȄ� ȔȆɱȆʊȉ�ȯɐȊ�ȯʆȯȨȕ�ȲȆɇׁ Ȅۚܣ�ɭȵɦȄ��ɼ�ɚɽȸɦȄ� ȓɜɈɳɭ� �ȔȆɐʊȍםȄɼۘܣ�ɦȄ�ʇȯɮȗɐ�Ȇٕڈɨɏ�ɯ Քʊɜ

Ւ
�Ȅם

�ɼɯɟȆݝݰȄ�ʏۂ�ȔȆɐʊȍםȄ�ȓɨםܦݨȄ�ɼַ�ȯɮȗɐ Ւʇ�ʄڴɏ�ȔȄȲȆɜɐɦȄ�ȓ٭ڈȆȼ
Ւ
Ȅ�ȓɏȆȍם

Ւ
���ɏ�ɂɼȳɏ�ɑʊȍɦȄ�ɼǷ�ǴȄȳȼɦȄڴȄ�ʄݍݰȄ�Ȯȳȣɮȉ��ɤɽɀם

 ȓȷȮȆȸɦȄ�ȓɨȧȳםȄ��ȄɝɜȨȗɦ�ɭɵ�ȄȔȆɐʊȍם��ɼȓݍݨȆɐɭ�ȄȔȆɱȆʊȍɦ�ȰȔȄ�Ȅȓɨɀɦ�

ȑȣʆ�ɝɜȨȗɦȄ�ɵɭ�ȓܵݰ��ɼȓɛȮ�ȔȆɱȆʊȉ�ɑʊȉ�ȔȄȲȆɜɐɦȄ�ȓ٭ڈȆȼ
Ւ
ɏ�ɯʊɜڴȄ��ȑȣʈɼ�ʄםȄ�ɪȍɛ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ɂȄȳɓֿ�ȓɱȲȆɜם

Ւ
�Ȅ�ȯɟǸȗɦȄם

ɵɭ�Ƿɰ�ɕɨȍםȄ�ɎɽɗȯםȄ�ɪȝɮ Ւʆ�ȓɮʊɜɦȄ�ȓʊɜʊɜݍݰȄ�ȲȆɜɐɨɦ�ɰǷɼ�ɆɼȳȻ�ȓɮʊɜɦȄ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȯɛ�Ȕȳɗɽȕ�ʏࢭ�ȓʊɨɮɏ�ɑʊȍɦȄ�ȑȣʆ� Ȇɮɟ� �

�șɮȕۘܣ�ɦȄ�ȔֺɭȆɐםȄ�ȮȆɐȍȘȷȄɼ�ɖȱȧ�ɖȄȳɇǷ�ɰ؈ȉɯɺɈȋȳȕ�ȓȿȆȫ�ȓݏݰɀɭ�ɼǷ�ȔȆȸȷǺɭ�ȔȄȰ�ȓɛֺɏ��ɼǷɑʊȍɦȄ�ȹȎݍݰ�ɵɸȳɦȄ�

ɦȄ�ɾȳȫֿۘܣ Ȅ�ȈȆȍȷֿ Ȅ�ɵɭ�ȑȎȷ�ʅֿ�ɼǷ�ɰɽʆȯɦȄ�ȮȄȯȷ�ɂȳɔɦ�ɼǷ��ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ɆɼȳȻ�Ȇٕڈɗ�ʎɘȗɴȕ�

ȔȆɱȆʊȍɦȄ� ɵɭ� ɝɜȨȗɦȄ� ȯɐȊ�ȠȆȗȨʆ�ɯʊɜ
Ւ
�Ȅ��ɷȱɸםɏ�ȲȆɜɐɦȄ��ɰȲȆɜڴǻ�ǴȄȳȡǻ�ȔȆʈɽȸȖ�ȒȮȯȨɭ�ȒȲɽɀȉ�ȓɜȍȸɭ�ʄڲȄ�ʄם ɪɮȼȖɼ

�ȔȆȍʋȕ؅فɦȄɼ�ɑɗȯɦȄ�ɆɼȳȻ�ȔȆʈɽȸȘɦȄ֗ȓʊɦȆםȄ��ɼȔȆɱɽɢםȄ؈ف�ɓ�ȓʈȲȆɜɐɦȄ�ȓɮʊɜɨɦ��ɼǷǴȆȍɏֿ Ȅ�ʄڴɏ�ȲȆɜɐɦȄ��



����Ȅםɳݤݮ��ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ�

 
 

ϭϱ 
 

 ȓɐȊȆȸɦȄ�ȓɨȧȳםȄ��ȕɪʊɨȨ�ȄɐʊȍםȔȆ�

ȯɐȊ�ɑɮȡ�ȓɦȮֿ Ȅ�ȯɸȄɽȼɦȄɼ�ȓȿȆݍݵȄ�ȔȆɐʊȍםȆȉ�ȓɱȲȆɜםȄ֗�Ƿȯȍȕ�ȓʊɨɮɏ�ɪʊɨȨȗɦȄ�ɯȗʈɼ�ʏםٔڈڋȄ�ȾֺȬȗȷȄ�ȳȻǺɭ�ȓɮʊɜɦȄ�ȲȆɜɐɨɦ�

ɪȨɭ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɵɭ�ɤֺȫ�ɝʊȍɈȕ�ȔȄȯȧɼ�ȓɱȲȆɜɭ�ȓȍȷȆɳɭ�ȑȸȧ�ȓʊɏɽɱ�ȲȆɜɐɦȄ� 

�

�������ɤȆȝɭʎɜʊȍɈȕ�ɦȓɜʈȳɈ�ȓɱȲȆɜםȄ�

ȈɽɨɈםȄ�ȳʆȯɜȕ�ȓɮʊɛۗܣ�ȗɡɭۚܣ�ȍɭ�ȈɽɨȷǸȉ�ɱȲȆɜםȄȓ�ȯɛɼ��ɬȆɛ�ɯʊɜםȄ�ɑɮȣȉ�ȔȆɱȆʊȉ�ȾɽɀȬȉ�ʎɲȆȍɭ�ȓɱȲȆɜ Ւɭ�ɵɭ�ȹɘɱ�ȓɳʆȯםȄ�

ȯɛɼ�șɮȕ�Ȇٕڈɨɏ�ȔȆʊɨɮɏ�ɑʊȉ�ʏࢭ�ȭʈȲȄɽȕ�ȓɘɨȗȬɭ���

��ȍɭۚܣ�ȍɭ���ɰȲȆɜɭۚܣ�ȍɭ���ɰȲȆɜɭۚܣ�ȄɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭ��ɰȲȆɜɭםȗɡۗܣ�Ȅםȍۚܣ��

 �20,000 19,800 19,200 20,200���Ȅ�ȔȆȨɈȸɭ  �ɬםȍۚܣ
ɑʊȍɦȄ�ȭʈȲȆȕ  12-0�-201� 12-011-201� 12-��-201� 
ɑʊȍɦȄ�ȳɐȷ��ɤȆʈȲ������������� ���������������������� 

 Ȅ�ȓȀɗ�Ȉ�Ȉ Ȉ Ȉםȍۚܣ

ȓɦȆȧ��ɚɽȸɦȄ�șɛɽɦȄɼ��0% +5% +5% 

ɑɛɽםȄ������ ��� ��� 

�

��ɖɼȳɋ��ɚɽȸɦȄ�ʏࢭ��ȓʆȆٰڈȓɳȷ�������ȭʈȲȆȕ�ɑʊȉۚܣ�ȍםȄ��ɰȲȆɜםȄɯɛȲ����ɯɛȲɼ���əɨȗȬȕ�ɵɏ�ɖɼȳɋ��ɚɽȸɦȄ�ʏࢭ�ȓɳȷ������

�ȭʈȲȆȕ�ɯʊʊɜȗɦȄ��Ȱǻ�ȯɺȻ��ɚɽȸɦȄ�ʏࢭ�ȓɳȷ������ɎȆɘȕȲȄ�ʏࢭ�ȲȆɐȷֿ Ȅ�ȓɱȲȆɜɭ�ȓɳȸȊ������ȉɴȓȍȸ�����

ɪݍݰȄ��

�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭۗܣ�ȗɡםȄۚܣ�ȍםȄ��ɰȲȆɜɭۚܣ�ȍɭ���ɰȲȆɜɭۚܣ�ȍɭ���ɰȲȆɜɭۚܣ�ȍɭ��

 �20,000 19,800 19,200 20,200����Ȅ�ȔȆȨɈȸɭ  ɬםȍۚܣ
ɑʊȍɦȄ�ȭʈȲȆȕ  12-0�-201� 12-011-201� 12-��-201� 
Ȅ�ȳɐȷ��ɑʊȍɦɤȆʈȲ������������� ���������������������� 

�ɑʊȍɦȄ�ȳɐȷɨɦɯ���ɤȆʈȲ�����������������������

ȓɦȆȧ��ɚɽȸɦȄ�șɛɽɦȄɼ��0% +5% +5% 

�ȓɦȆȧ�ɪʆȯɐȖ�ȯɐȊ�ɑʊȍɦȄ�ȳɐȷ

șɛɽɦȄɼ�ɚɽȸɦȄ�

������ ����� ����� 

ɑɛɽםȄ������ ��� ��� 

ȓɮʊɜɦȄ�ȯɐȊ�ɉȍɃ�ɪɭȄɽɏ�

ɖֺȗȫַ Ȅ��ɤȆʈȲ؅ف���ɭ���

�������������������

�



����Ȅםɳݤݮ��ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ�

 
 

ϭϲ 
 

�ɰ؈ȉ�ȯȧȄɽɦȄ�ɑȌȳםȄם؅ف�Ȅ�ȳɐȷ�ȦɼȄ؅فʆ������ɼ�ɤȆʈȲ��������ɤȆʈȲɵɡɮʆ�ɯʊɜ Ւɮɨɦ�ɰǷ�֗ȥȗɴȗȸʇ�ǴȆɳȉ�ʄڴɏ�ɪʆȯɐȖ�ȔȄȲȆɜɐɦȄ�ȓɱȲȆɜםȄ�

ȒȲɽɠȱםȄ�֗ɷֺ ɏǷ�ɰǷ�ȲȆɜɐɦȄ�ɪȨɭ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȯɛ�ɑɜʆ�ɵɮɃ�ɚȆɈɱ�ɷȱɸ�ɯʊɜɦȄ�ȓțֺȝɦȄ� �ɵɭ�ȓʊȧȆɳɦȄ�֗ȓʊɨɮɐɦȄ�ȑȣʆ�ɪʊɨȨȕ�Ȓȯɏ�

ȔȆɐʊȍɭ�ȓɨțȆɮɭ�ȍɛɪ�ɯʆȯɜȕ�ʅǷȲف�؆ɟǷ�ȓɛȮ�ȓʊɛȄȯɀɭɼ�ɵɏ�ȓɮʊɛ�ȲȆɜɐɦȄ�ɪȨɭ�ɯʊʊɜȗɦȄ��ȄȰǻ�ɰȆɠ�ɯʊɜ Ւɮɨɦ�ʅǷȲ�ɷȮȆɘɭ�ɰǷ�ȓɮʊɛ�

������ɤȆʈȲ�ɪɢɦ؅ف�ɭ�ɑȌȳɭ�ȓɮʊɛ�ȓɦɽȍɜɭۗܣ��ȗɡםȄۚܣ�ȍɮɨɦɪȨɭ�֗ɯʊʊɜȗɦȄ�ɰǼɗ�ȓɮʊɜɦȄ�ȓʊɛɽȸɦȄ��ɰɽɢȗȷ��

�������ɬ��á�������� �ɤȆʈȲ�������������ɤȆʈȲ�

����ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɯɀȫ�ȓɜʈȳɇ�

�� ȓɭɽɀݝݵȄ� ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ� ȓɜʈȳɇDiscounted Cash Flows֗ DCF� ȓɮʊɛ� ȳʆȯɜȗɦ� ȓʊɦȆɭ� ȓɜʈȳɇ� ʏۂ� �ȲȆɜɐɦȄ��ȠȲȯɳȕ

ɪȫȯɦȄ�ȈɽɨȷǷ�șȨȕ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɨɦ� ȓʊɦȆݍݰȄ� ȓɮʊɜɦȄ�ȈȆȸȧ�ɤֺȫ�ɵɭ� ȓɮʊɜɦȄ� ȳȻǺɭ�ȾֺȬȗȷȄ�ɯȗʈɼ����ȓʊɨȍɜȗȸםȄ

� Ȇ ՎɜɗɼȓʊɦɼȯɦȄ� ɯʊʊɜȗɦȄ� ������Ȅם�ȲȆʊɐםʆȆɐ؈ف ֗� ȒȳɜɘɦȄ��������ɪʈɽȨȕ� ɝʈȳɇ�ɵɏ� ȓɮʊɜɦȄ� ʄڴɏ� Ȅ ՎȳȻǺɭ�ɪȫȯɦȄ�ȈɽɨȷǷ� ɬȯɜʆ

ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɪȿֿȄ� ȓɮʊɛ� ȯʆȯȨȕ� ɯȗʆ�Ȉɽɨȷֿ Ȅ� Ȅȱɺɦ� Ȇ Վɜɗɼɼ� �ȒȯȧȄɼ� ȓʊɦȆȧ� ȓɮʊɛ� ʄڲǻ� ȓʊɨȍɜȗȸםȄ��ȓɮʊɛ� ʄڲǻ� ɎɽȡȳɦȆȉ

ɪȿֿȄ�ɵɭ�əʊɦȆɢȗɦȄ؈ف�ɗɽȕ�ɼǷ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɼǷ�ȔȄȮȄȳʆׁ Ȅ���ȍɈȗɦ�ɚȳɈɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�Ȯɽȡɼ�ɵɭ�ɯɓȳɦȄ�ʄڴɏ�ȈɽɨȷǷ�ɝʊ

�
Ք
ַǻ�ɪȫȯɦȄ�� ՔɰǷ�Ȅ�ɚȳɈɦ�ɕɦȆȍɭ�ɯɀȫ�ʄڴɏ؈ف�ȍɟ�ɪɢȼȊ�ȯɮȗɐȖ�ɪȫȯɦȄ�ȈɽɨȷǷ�ȲȆɇǻ�ʏࢭ�ȓɐȍȗםȄ��ʄڲǻ�ȓʊɨȍɜȗȸםȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ

ȓɏɽɳȗɭ�ȔȆɜʊȍɈȕ�ɵɏ�ȒȲȆȍɏࢼܣ�ɗ�֗ȓʊɦȆȧ�ȓɮʊɛ��ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ȓɜʈȳɇ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ʏࢭȓɭɽɀݝݵȄ���ȲȆʊɐםȄ���֗��ȒȳɜɘɦȄ

�������

������ʈȳɈɦ؟ۜܣ�ȆȷֿȄ�ǷȯȍםȄ�ȓɜȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɯɀȫ�

�ȲȆʊɐםȄ�ȯʆȯȨȗɦȆȋɼ�ȓʊɦɼȯɦȄ�ɯʊʊɜȗɦȄ؈ف�ʆȆɐɭ�ʄڴɏ�ȮȆɮȗɏַ Ȇȉ��������ȒȳɜɘɦȄ50.2���� ՔɰǷ�ʏࢭ�ɪȫȯɦȄ�Ȉɽɨȷֿ Ȇȷֿ؟ۜܣ� Ȅ�ǷȯȍםȄ�ɪȝɮȗʆ

�ɤɽɀݍݰȄ�ɑɛɽȗʆ�ȳɮȝȘȸ
Ւ
ɏ�ȲȆɮȝȘȷַڴȄ�ɾɽȗȸɭ�ȯǾȆɐɦȄ�Ȅȱɸ�ȹɡɐʇ�ɰǷ�ȑȣʈɼ�ɷȲȆɮȝȘȷȄ�ɵɭ�ȯǾȆɏ�ʄݝݵȄ�ȳɇȆםȄ�ȓɐɛɽȗם Ȅ�ʏࢭ���

�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�ɰȆɗȓɜʈȳɇ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɯɀȫ�ȯɮȗɐȖ���ɑɛɽȗɦȄ�Ƿȯȍɭ�ʄڴɏPrinciple of expectation��ɷȮȆɘɭ�ǷȯȍםȄ�Ȅȱɸɼ��ɰǷ

�ɑɛɽȗםȄ�ȓʊɨȍɜȗȸםȄ�ɑɗȆɳɮɨɦ�ȓʊɦȆݍݰȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ɵɏ؈ف�ȍɐȖ�ʏۂ�ȓʈȲȆɜɐɦȄ�ȓʊɡɨɮɨɦ�ȓʊɦȆݍݰȄ�ȓɮʊɜɦȄȆٕڈɨɏ�ɤɽɀݍݰȄۗܣ��ȗɡםȄۚܣ�ȍםȆɗ�

�ʅȱɦȄɯȕ��ȓɮʊɜȉ�ɷǹȄȳȻ���ɪȝɮ Ւʆ�ɤȆʈȲ�ɰɽʊɨɭ؈ف�ȡǸȕ�ɵɭ�Ȇɺɦɽɀȧ�ɑɛɽȗםȄ�ȓʊɨȍɜȗȸםȄ�ɑɗȆɳɮɨɦ�ȓʊɦȆݍݰȄ�ȓɮʊɜɨɦ�ʅ؅فȼםȄ�ȳʆȯɜȕ

ɦȄ�ɤɽȿֿۘܣ�Ȅ���ɼםȍۚܣ Ȅ�ɯʊʊɜȕ�ȯɳɏ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ǽȮȆȍםȄ�ɵɭ�ɑɛɽȗɦȄ�Ƿȯȍɭ؄ف�ȗɐʉȲȯ
Ւ
ȕ��ʏڴȍɜȗȸםȄ�ɪȫȯɦȆȉ�ǺȍɴȗɦȄ�ȑɨɈȗȕۘܣ�ɦȄɼ�

Վ
ֺȫȮ



����Ȅםɳݤݮ��ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ�

 
 

ϭϳ 
 

�ȲȆɜɐɦȄ�ǴȄȳȻ�ɯȗʆ�ַ�ɻɱǷ�ɽɸ�ɝɈɳםȄɼ��ȲȆɮȝȘȷֺɦ�ʄڲɼֿȄ�ȔȄɽɳȸɦȄ�ɾȯɭ�ʄڴɏ�ʏڲȆݍݰȄ�ɪȫȯɦȄ�ʏࢭȆȿ�ɼǷ�ʏڲȆݍݰȄ�ɻɭȄȯȬȗȷȄ�ȑȎȸȊ

�ɪȿֿȄ�ȓʊɡɨɭ�ȑȎȸȊ�ɪȍɜȗȸםȄ�ʏࢭ�ɝɜȨȗȘȷۘܣ�ɦȄ�ȓɨɀɦȄ�ȔȄȰ�ɑɗȆɳםȄɼ�ɻɦ�ɑɛɽȗםȄ�ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ�ɂȳɔɦ�ɵɡɦɼ�֗ɻɜɜȨʆ�ʅȱɦȄ�

�������ȓɜʈȳɇ�ɝʊȍɈȕ�ɪȧȄȳɭȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɯɀȫ�

ʄڴɏ� ȮȆɮȗɏַ Ȇȉ�� ȒȳɜɘɦȄ������ ɵɭ� ȲȆʊɐםȄ����ʊɦɼȯɦȄ� ɯʊʊɜȗɦȄ� �ȕݏݵʆȆɐɭ�ɵɭȓ֗�Ɂʊ؈ف ɵɡɮ Ւʆ�ȓɜʈȳɇ� ʏࢭ� ȓȸʋǾȳɦȄ�ȔȄɽɈݍݵȄ�

�ʏڴʆ�Ȇɮɟ�ʏۂ�ȓɭɽɀݝݵȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�

Ƿ���ɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭ�ɪȿֿȄɼ�ȓɮɺםȄ�ȓɐʊȍɈɦ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɎȄɽɱǷ�ȑȸɲǷ�ȲȆʊȗȫȄ��֗ȓȍʈȳɄɦȄ�ȯɐȊ�ɼǷ�֗ȓȍʈȳɄɦȄ�ɪȍɛ�Ȇɭ

ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɼǷ�֗ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ� ՔʏڲȆɮȡǻ�ɼǷ�ʊɜʊɜȧ�ȓ ՔʊɡɨםȄ�ɚɽɜݍݰ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ȓʆȯɜɳɦȄݍݸǻ�֗
Վ
ȓʊɮȷȄ�ɼǷ�

Վ
ȓ 

Ȉ����Ȕȯȡɼ�ɰǻ�֗ʅȯɜɳɦȄ�ɝɗȯȗɦȆȉ�Ǻȍɴȗɨɦ�ȓȨʈȳȿ�Ȓ؅فɗ�ȑȸɲǷ�ȯʆȯȨȕ 

Ƞ����Ȓ؅فɘɦȄ�ɣɨȗɦ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ȔȆɐɛɽȕ�ȮȄȯɏǻ� 

Ȯ����șɱȆɠ�ȄȰǻ�Ȇɭ�ȯʆȯȨȕȓɮʊɜɦȄ�ȓʊǾȆٔڈɦȄ�ȓɮʊɛ����ȮȄȮ؅فȷׁ Ȅʏࢭ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭ�ɪȿ׀ɦ�
Վ
ȓȍȷȆɳɭ��ȓȨʈȳɀɦȄ�ǺȍɴȗɦȄ�Ȓ؅فɗ�ȓʆȆٰڈ

�Ȕȯȡɼ�ɰǻ�ٔڈɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ȯʆȯȨȕ�ɯț�֗ȓȍȷȆɳםȄ�ȓʊǾȆ��ɪȿֿȄ�ȓɐʊȍɈɦ 

ɶ����ɯɀݍݵȄ�ɤȯɐɭ�ȯʆȯȨȕ�ȓɮʊɜɦȄ�ȑȷȆɳםȄ 

ɼ��Ȇɮȉ�֗ȓɐɛɽȗםȄ�ȓʊɨȍɜȗȸםȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ʄڴɏ�ɯɀݍݵȄ�ɤȯɐɭ�ɝʊȍɈȕ��Ȕȯȡɼ�ɰǻ�ȓʊǾȆٔڈɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ɣɦȰ�ʏࢭ 

�������ȓɜʈȳɇ�ȔȆɱɽɡɭȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɯɀȫ�

�ɯȗʆȗȷȄɬȄȯȬ��ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ȓɜʈȳɇ�ɝʊȍɈȗɦ�ȓʊɦȆȗɦȄ�ȓɦȮȆɐםȄȓɭɽɀݝݵȄ��ʎɲȆȍםȄ�ȆٔڈɮɃ�ɵɭɼ�ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ȔȄȲȆɜɐɦȄ�ɯʊʊɜȗɦ

ȓʊȎȗɡםȄ��

݁ݑ݈ܸܽ ൌ
ଵܫܱܰ

ሺͳ ൅ ݅ሻଵ
൅

ଶܫܱܰ
ሺͳ ൅ ݅ሻଶ

൅ ൅ڮ
௡ܫܱܰ

ሺͳ ൅ ݅ሻ௡
൅

ܴ ௡ܸ

ሺͳ ൅ ݅ሻ௡
 

��Value�ȓʊɦȆݍݰȄ�ȓɮʊɜɦȄ���ɯʊʊɜȗɦȄ�ɎɽɃɽɭ�ȲȆɜɐɨɦ�

� ���ଵǢǥ Ǣܱܰܫ௡����ɪȫȯɦȄ�ʏࢭȆȿȲȆɜɐɨɦ�ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ȓʊɨȍɜȗȸםȄ�ȔȄɽɳȸɨɦ�

�iȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�ʄڴɏ�ȈɽɨɈםȄ�ȯǾȆɐɦȄ�ɤȯɐɭ��ɯɀݍݵȄ�ɤȯɐɭ�����ʅȲȆɜɐɦȄ��



����Ȅםɳݤݮ��ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ�

 
 

ϭϴ 
 

��ܴ ௡ܸ���ȓɮʊɜɦȄ�ȓʆȮȄȮ؅فȷַ Ȅ�ȲȆɜɐɨɦ�ȓʆȆٰڈ�ʏࢭ�ɊȆɘȗȧַ Ȅ�Ȓ؅فɗ�

 ��ȲȆɜɐɨɦ�ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ɪȫȯɦȄ�ʏࡩȆȿ�ȳʆȯɜȕNOI��

�ՒʇɝʊȍɈȗɦ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ȳȿȆɳɐɦȄ�ɵɭ� ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ɪȫȯɦȄ� ʏࢭȆȿ�ȯʆȯȨȕ؄ف�ȗɐ��ɽɸ� ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ɪȫȯɦȄ� ʏࢭȆȿ� �ɪȫȯɦȄ�ȈɽɨȷǷ�ɚȳɇ

��ȓʊɨʊɔȼȘɦȄ�əʊɦȆɢȗɦȄ�ɪɠ�ɻɳɭ�ȆɭɽɀȬɭ�ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ɪȫȯɦȄ�ɪɠ�ȲȆȍȗɏַ Ȅ�ɰ؈ɐȊ�ȱȫֿ Ȅ�ȯɐȊ�ʅȲȆɮȝȘȷȄ�ȲȆɜɐɦ�ʅɽɳȸɦȄ�ɪȫȯɦȄ

�ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ɪȫȯɦȄ�ʏࢭȆȿ�ȈȆȸȧ�ɵɡɮʆ�ɤȆɮɐȗȷȆȉۗܣ�ȗɡםȄۚܣ�ȍɮɨɦ�ȓʊɦȆȗɦȄ�ȓɦȮȆɐםȄ�

ʏڲȆɮȡǻ�ȯɏ�ۗܣ�ȗɡםȄۚܣ�ȍɮɨɦ�ɑɛɽȗםȄ�ɪȫȯɦȄȑȕȆɢםȄ�Ȯá��ȑȗɡɮɨɦ�ȓʈȲȆȣʆׁ Ȅ�ȓɮʊɜɦȄ�

� �ɰȆɮȗǾַ Ȅ�ȳǾȆȸȫ�ȳɓȄɽȼɦȄɼ��ȮȄȯȸɦȄ�ɬȯɏɼ؈ف�ȡǸȗɦȄ�ɬȯɏ�

� ȓʊɨʊɔȼȘɦȄ�ȔȆɜɘɳɦȄ؈ف��ȡǸȕ�ȔȆɜɘɱ�ȒȲȄȮ୒ɼ��ۚܣȍםȄ�ȓɱȆʊȿɼ�

� ȓʊɦȆɮȷǷȳɦȄ�ȔȆɜɘɳɦȄ��ȳʈɽɈȗɦȄɼ�ɯʊɭ؅فɦȄ�ȔȆɜɘɱ��

���������� ʏࡩȆȿ�ȲȆɜɐɨɦ�ʅɽɳȸɦȄ�ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ɪȫȯɦȄ�

 

 ȮȄȮ؅فȷַȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ȳʆȯɜȕʆ�ȲȆɜɐɨɦ�ȓ���

ɪȝɮ
Ւ
ȕ�ȓɮʊɛ�ȮȄȮ؅فȷȄ�ȲȆɜɐɦȄ��Reversion value� �ȓɮʊɛ�ȲȆɜɐɦȄ�ʏࢭ�ȓʆȆٰڈ�Ȓ؅فɗ؈ف�ȡǸȗɦȄ׿ܣ�ȸ

Ւ
Ȗɼ�ɣɦȱɟ�ȓɮʊɜɦȆȉ�ȓʊǾȆٔڈɦȄ�

�Terminal value����ɼȳʆȯɜȗɦ�ȓɮʊɛ�ȮȄȮ؅فȷȄ�ȲȆɜɐɦȄ�ȑȣʆ�ɂȄ؅فɗȄ�ɰǷ�ȲȆɜɐɦȄ�Ȳȯʆ��
Վ
ֺȫȮ�ʄڲǻ�ȯȉֿ Ȅ�ȆɛֺɈɱȄ�ɵɭ�ȭʈȲȆȕ�ȮȄȮ؅فȷַ Ȅ��

�ɼ�ַ Ȅ�ȓɮʊɜɦȄ�ȳʆȯɜȕ�ɵɡɮʈȲȆɜɐɨɦ�ȓʆȮȄȮ؅فȷ�ɬȄȯȬȗȷȆȉ�ȓɦȮȆɐםȄ�ȓʊɦȆȗɦȄ��

ܴ ௡ܸ ൌ
൅ͳ݊ܫܱܰ
ݎ െ ݃

 

��ܴ ௡ܸ���ȓɮʊɛ�ȮȄȮ؅فȷȄ�ȲȆɜɐɦȄ�ʏࢭ�ȓʆȆٰڈ�ȓɳȸɦȄ��n��

��௡ାଵܫܱܰ��ʏࢭȆȿ�ɪȫȯɦȄ�ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ȲȆɜɐɨɦ�ʏࢭ�ȓʆȆٰڈ�ȓɳȸɦȄ��n+1��

�r���ɤȯɐɭ�ȓɨɮȷȳɦȄ�

�g���ɤȯɐɭ�ɽɮɳɦȄ�șȉȆȝɦȄ�ʏࢭȆɀɦ�ɪȫȯɦȄ�ʏڴʊɔȼȘɦȄ�



����Ȅםɳݤݮ��ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ�

 
 

ϭϵ 
 

 ȓɨɮȷȳɦȄ�ɤȯɐɭ�ȳʆȯɜȕ�

�� ȓɨɮȷȳɦȄ� ɤȯɐɭCapitalization rateȓɮʊɛ� ʄڲǻ� ɪȫȯɦȄ� ɪʈɽȨȗɦ� ɪɮɐȗȸ Ւʇ� ɤȯɐɭ� ɽɸ� ���ɼʏࢭ� ɪɮɐȗȸ Ւʉ��ȓɮʊɜɦȄ� ȳʆȯɜȕ

ȲȆɜɐɨɦ�ȓʆȮȄȮ؅فȷַ Ȅ���ɤȯɐɭ�ɚȆɜȗȻַ �ȓɜʈȳɇ�ɵɭف�؆ɟǷ�ɬɽʊɦȄ�ɰɽɭȯȬȗȸʇ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ǴȄ؄فȫ�ɯɌɐɭ�ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏ֗ࢭȓɨɮȷȳɦȄ��ɪɠ�ɰǼɗ

ȗȷȄ� ʄڴɏ�ȯɮȗɐȖ�ɚȳɈɦȄ� ɷȱɸ�ɵɭ�ȓɜʈȳɇ�ȓɨʊȷɽɠ�ȑʈȳɜɦȄ� �ࢭȄ�ɑɛɽȗɦ���ɪȝɮȗȕɼ�ɚȳɈɦȄ�ʏםȄ�ɬȄȯȬɪȍɜȗȸםȆعۜܣ Ȇ ՎɏɽʊȻف�؆ɟֿȄ�

�ȓɨɮȷȳɦȄ�ɤȯɐɭ�ɚȆɜȗȻȄʏࢭ ȓɜʈȳɇ�Ȅ�ɵɭ�ȾֺȬȗȷַ�ɚɽȸɦȄ��Market extraction�֗��ɼȯǾȆɏ�ȓɜʈȳɇ���ɂȳɜ
Ւ
 ȄLender's yieldם

methodȓɜʈȳɇɼ��םܦݳ�Ȅ�ʏࢮɽȸɦȄ��Market survey method�����

Ƿ��� ȓɜʈȳɇ� ɵɭ�ȾֺȬȗȷַȄ�ɚɽȸɦȄ�ȯɮȗɐȖ��ȳɐɭɼ� Ȇȝʆȯȧ� Ȇɺɐʊȉ� ɯȕ� ȓ٭ڈȆȼɭ�ȔȄȲȆɜɏ� ȯʆȯȨȕ� ʄڴɏ�ɼ�Ȇɺɐʊȉ� ȳɐȷ�ɖ

�ȓɗȆɃׁȆȉʄڲǻ�ʏڲȆɮȡǻ���ɪȫȯɦȄGross Income��ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ɪȫȯɦȄ�ʏࢭȆȿ�ɼǷ��NOI� ���ʄڴɏ�ȲȆɜɐɦȄ�ɪȫȮ�ȓɮȸɛ�ɯȗʈɼ

ȓɨɮȷȳɦȄ�ɤȯɐɭ�ʄڴɏ�ɤɽɀݏݰɦ�ɑʊȍɦȄ�ȳɐȷ� 

� ൌ

�����������
����������  

Ȉ��ɂȳɜ
Ւ
�Ȅם ȯǾȆɏ� ȓɜʈȳɇ��Ȇɏ� ȓɜʈȳɇ� ȯɮȗɐȖ�ɰǷ� ɵɡɮ Ւʆ� ȓʊɦȆݍݰȄ� ɂȄȳɛׁȄ� ȔȆȍɨɈȗɭ� ɰǷ� ȓʊɃȳɗ� ʄڴɏ� ɂȳɜ

Ւ
�Ȅם ȯǾ

��ɵʆȯɦȄ� ȓʊɈɔȖ� ȓȍȸɲ�ȈȳɄȉ�ɣɦȰɼ� ʏڴɡɦȄ� ȓɨɮȷȳɦȄ�ɤȯɐɭ�ȳʆȯɜȗɦ�ɪɮɐȗȸȖDebt Coverage Ratio; DCR�ʏࢭ� �

��ʅȲȆɜɐɦȄ�ɂȳɜɦȄ�șȉȆțMortgage Constant; MC��ȓɮʊɜɨɦ�ɂȳɜɦȄ�ȓȍȸɲ�ʏࢭɼ��Loan To Value ratio; LTV��

� ൌ ��� ൈ�� ൈ ��� 

Ƞ��ɜʈȳɇʏࢮɽȸɦȄםܦݳ�Ȅ�ȓ��ʄڴɏ�ȯɮȗɐȖ��ȔȆɠȳȼɦȄ�ɵɭ� ɼǷ� ȒȯɮȗɐםȄ� ȓʊɳɇɽɦȄ� ǴȆɀȧׁ Ȅ� ȵɟȄȳɭ�ɵɭ� ȒȲɽȼɴםȄ�ȔȆȷȄȲȯɦȄ

ɞɽɳȍɦȄ�ɼǷ�Ȓ؈فȍɡɦȄ�ȓʈȲȆɜɐɦȄ��Ȓȯɏɼ�ȓɨɮȷȳɦȄ�Ȕַ ȯɐɭɼ�ȓʈȲȆȣʆׁ Ȅ�ȓɮʊɜɦȄɼ�ɤȆɔȻׁ Ȅ�ȑȸɲ�ɵɏ�ȔȆɭɽɨɐɭ�ȆȍɦȆɓ�ɬȯɜȕɼ

�ʅȳȫǷ�ȔȆɭɽɨɐɭɯʊʊɜȗɦȄ�ȓʊɨɮɐɦ�Ȓȯʊɘɭ��

 

 ɯɀݍݵȄ�ɤȯɐɭ�ȳʆȯɜȕ�

ɯɀݍݵȄ�ɤȯɐɭ��Discount rate��ɦȄɼ�ȈɽɨɈםȄ�ȯǾȆɐɦȄ�ɤȯɐɭ�ɽɸȱ�ȳʆȯɜȗɦ�ȓʊɨȍɜȗȸםȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɯɀݍݵ�ɪɮɐȗȸʇ�ʅ

�ȓʊɦȆݍݰȄ� ȓɮʊɜɦȄ�,� ȓɨʆȯȍɦȄ� ȓȿȳɘɦȄ� ȓɘɨɢȕ� ȳʆȯɜȕ� �؄ɏف ɯɀݍݵȄ� ɤȯɐɭ� ȳʆȯɜȕ� ɵɡɮʆ�� ɤȆםȄ�ȶǷȳɦOpportunity Cost of 

Capital�֗��ɼ�� ʏڴȫȄȯɦȄ� ȯǾȆɐɦȄ� ɤȯɐɭInternal Rate of Return, IRR�֗��ɼ�� �؅ɦȄفɟȄ׿ܣ ȠȰɽɮɳɦȄThe build-up model�֗�



����Ȅםɳݤݮ��ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ�

 
 

ϮϬ 
 

�ɼʏࢮɽȸɦȄ� ȓɨɮȷȳɦȄ� ɤȯɐɭ� ȩʊܶݰȕ��Market capitalization rate adjustment� ��ɼ� ɉȷɽȗםȄ�ɰɼȴɽםȄ��ɤȆםȄ� ȶǷȲ� ȓɘɨɢȗɦ

�Weighted Average Cost of Capital, WACC���

������ɝʊȍɈȕ��ȓɜʈȳɇȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɯɀȫ�

ɏ�ȲȆȣʆׂڴ��ȲɽɘɦȄ�ʄࢭȗɡɭǷ��Ȱ�ȓɜɈɳɭ�ʏۗܣ�ȍɭ��ȓȀɗ�ɵɭۚܢ� ɦ�ȦȆȗɭɼ�ȳɓȆȻ�֗؈قɮȗɭ�ɑɛɽɭ�ȔȄ�

ȲȆɜɐɦȄ�ɵɏ�ȔȆɭɽɨɐɭ� ��ɵɭۚܣ�ȍםȄ�ɰɽɢȗʆ����ʏۂ� �ȓɭȯݍݵȄ�ɬɽȷȲ�ȮȆɐȍȘȷȄ�ɑɭ��ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓʈȳɺȼɦȄ�ȓʈȲȆȣʆׁ Ȅ�ȓɮʊɜɦȄɼ�ȑȗɡɭ

�������ՎʈȳɺȻ�ɤȆʈȲȆ�ȯȧȄɽɦȄ�ȑȗɡɮɨɦ��ȓɜɈɳםȄ�ɷȱɸ�ʏࢭ�ɤȆɔȻׁ Ȅ�ɤȯɐɭ�ɉȷɽȗɭ�ɰǻ�ɰ؈ȍȕ�֗ȓɳʆȆɐםȄɼםܦݳ�Ȅ�ɤȆɮɏǷ�ɤֺȫ�ɵɭ�

�ʏڲȄɽȧ���ȲȆɔȻׁ Ȅ�ɤȯɐɭۚܣ�ɐʇ�����Ȉ�Ȳȯɜ
Ւ
ȕ�ȓʊɦȆɮȷǷȳɦȄɼ�ȓʊɨʊɔȼȘɦȄ�ȔȆɜɘɳɦȄ�ɰǷ�Ȇɮɟ�������ɪȫȮ�ɵɭ��ȲȆȣʆׁ Ȅ��ʏڴɐɘɦȄ�

�ʏۂɼ�ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�Ȓ؅فɗ�ȓɨʊɇ�ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ɪȫȯɦȄ�ʏࢭȆȿ�ȔȆȍț�ɂ؅فɘ Ւʆ��ȓʊǾȆٔڈɦȄ�ȓɮʊɜɦȆȉۚܣ�ȍםȄ�ɑʊȉ�ɯț�ɵɭɼ�ȔȄɽɳȷ��ȓʆȮȄȮ؅فȷׁ Ȅ����

ȓɨɮȷȳɦȄ� ɤȯɐɭ� ɵɏ�ȔȆɭɽɨɐɭɐɭ� ȳʆȯɜȗɦ� ��ȓɜʈȳɇ� ʄڴɏ� ȮȆɮȗɏַ Ȅ� ɯȕ� �ȍɮɨɦۚܣ ȓʊǾȆٔڈɦȄ� ȓɮʊɜɦȄ� ȈȆȸȧ�ɂȳɔȊ� ȓɨɮȷȳɦȄ� ɤȯ

�ɵɭ�ȾֺȬȗȷַ Ȅ�ɚɽȸɦȄ��ɯȕɼȆȝʆȯȧ�Ȇɺɐʊȉ�ɯȕ�ȓ٭ڈȆȼɭ�ȔȄȲȆɜɏ�ȯʆȯȨȕ��ʅɼȆȸʇ�ɑʊȍɦȄ�ȳɐȷ�ɉȷɽȗɭ�ɰǷ�ȟʊȧۚܣ���ȍɮɨɦ�ɰɽʊɨɭ

�ɉȷɽȗɭ�ɰǷɼʏڲȆɮȡǻ��ʅɼȆȸʇ�ʅɽɳȸɦȄ�ɪȫȯɦȄ�����������ɤȆʈȲ�

ɯɀݍݵȄ�ɤȯɐɭ�ɵɏ�ȔȆɭɽɨɐɭ� �ȸɦȄ� ȯǾȆɏ�ɤȯɐɭ� �ȓɳȷ�ɵɭ� �؄ɟǷ�ɚȆɜȨȗȷȄف Ȓ؅فɘɦ� ȓʊɭɽɢݍݰȄ�ȔȄȯɳ���֗���ɑɛɽȗםȄ� ɎȆɘȕȲַ Ȅ

�ɤֺȫ�ɯܸݵȗɨɦ����ȔȄɽɳȷ�֗����ɚɽȸɦȄ�ȳɇȆȬɭ�Ȓɼֺɏ��ʅȮȆɀȗɛַȄ�ǴȄȮֿ Ȅ�ʏࢭ�ɰ؈ɜʊɦȄ�ɬȯɏ�ȓȣʊȘɱ�ȮɽɠȲ�ȓɦȆȧ�ʏࢭ�ɚɽȸɦȄ���

��ȓȿȆݍݵȄ�ȳɇȆݝݵȄ�Ȓɼֺɏ�֗�ȓɭȮȆɜɦȄ�ȔȄɽɳȸɨɦ�ɀɦ�ȓʊɗȆɃׁȄ�əʊɦȆɢȗɦȄɼ�ȲȆɜɐɦȄ�ȓɦȆȧ�ɵɏ�ȓȣȕȆɳɦȄ����ȲȆɜɐɦȄ�ɪʊɔȼȖɼ�ȓɱȆʊ

�ʅȮȆɀȗɛַȄ�ɞֺɸׁȄ�ȳɇȆȬɭɼۗܣȗɡםȄۚܣ�ȍɮɨɦ����ȈȆȸȧ�ȈɽɨɈםȄ�

1� ��ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ɪȫȯɦȄ�ʏࢭȆȿNOIۚܣȍɮɨɦ�� 

 Ȅ�ɤȯɐɭݍݵ؅ɦȄ�ȠȰɽɮɳɦȄ�ɤȆɮɐȗȷȆȉ�ɯɀفɟȄ׿ܣ �2

3� �ȓɜʈȳɇ�ɤȆɮɐȗȷȆȉ�ȓɨɮȷȳɦȄ�ɤȯɐɭ�ɵɭ�ȾֺȬȗȷׁ Ȅ�ɚɽȸɦȄ 

4� �ȓʊǾȆٔڈɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ��ȓʆȮȄȮ؅فȷׁ Ȅ�Șȷַ Ȅ�Ȓ؅فɗ�ȓʆȆٰڈ�ʏۗܣ�ࢭȗɡםȄۚܣ�ȍɮɨɦȲȆɮȝ� 

5� �ȓɮʊɜɦȄ�ȓʊɛɽȸɦȄۗܣȗɡםȄۚܣ�ȍɮɨɦ�ȓʊɦȆݍݰȄ 

ɪݍݰȄ��



����Ȅםɳݤݮ��ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ�

 
 

Ϯϭ 
 

1� ʏڲȆɮȡǻ��ȲȆɜɐɨɦ�ʅɽɳȸɦȄ�ɪȫȯɦȄ����

��������á���Ȅ ՎȳɺȻ�á����� �ȑȗɡɭ����������������������������������������������������������ɤȆʈȲ�

���ɤȆɔȻׁ Ȅ�ɬȯɏ�ȳǾȆȸȫ��ɻɳɭ�Ȇ ՎɀɛȆɱ�����������ɤȆʈȲ�á�������������������������ɤȆʈȲ��

ȡǻʏڴɐɘɦȄ�ɪȫȯɦȄ�ʏڲȆɮ�����������������������������������������������������������ɤȆʈȲ�

���ȓʊɦȆɮȷǷȳɦȄɼ�ȓʊɨʊɔȼȘɦȄ�ȔȆɜɘɳɦȄ��ɻɳɭ�Ȇ ՎɀɛȆɱ�����������á�������������������������ɤȆʈȲ�����

�ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ɪȫȯɦȄ�ʏࡩȆȿ�NOI���                                                  ����������ȓɳȸɦȄ�ʏࡩ�ɤȆʈȲ�

 Ȅ�ɤȯɐɭݍݵ؅ɦȄ�ȠȰɽɮɳɦȄ�ɤȆɮɐȗȷȆȉ�ɯɀفɟȄ׿ܣ �2

࢘ ൌ ʹΨ ൅ ͶΨ൅ ͷΨ ൅ ͳΨ ൌ ૚૛Ψ 

�

3� �ȓɜʈȳɇ�ɤȆɮɐȗȷȆȉ�ȓɨɮȷȳɦȄ�ɤȯɐɭ�ɵɭ�ȾֺȬȗȷׁ Ȅ�ɚɽȸɦȄ 

� ൌ
ͳǡ͹ͲͲǡͲͲͲ
ͳͷǡͲͲͲǡͲͲͲ

ൈ ͳͲͲ ൌ ͳͳǤ͵͵Ψ 

4� �ȓʊǾȆٔڈɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ��ȓʆȮȄȮ؅فȷׁ Ȅ�ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�Ȓ؅فɗ�ȓʆȆٰڈ�ʏۗܣ�ࢭȗɡםȄۚܣ�ȍɮɨɦ�

ܴ ହܸ ൌ
ͳǡ͸͹ͷǡͺͲͲ
ͲǤͳͳ͵͵

ൌ ͳͶǡ͹ͻͲǡͺʹͲǤͺ͵ 

5� �ȓɮʊɜɦȄ�ȓʊɛɽȸɦȄۗܣȗɡםȄۚܣ�ȍɮɨɦ�ȓʊɦȆݍݰȄ 

݁ݑ݈ܸܽ ൌ
ͳǡ͸͹ͷǡͺͲͲ
ሺͳ ൅ ͲǤͳʹሻଵ

൅
ͳǡ͸͹ͷǡͺͲͲ
ሺͳ ൅ ͲǤͳʹሻଶ

൅ڮ൅
ͳǡ͸͹ͷǡͺͲͲ
ሺͳ ൅ ͲǤͳʹሻହ

൅
ͳͶǡ͹ͻͲǡͺʹͲǤͺ͵
ሺͳ ൅ ͲǤͳʹሻହ

 

݁ݑ݈ܸܽ ൌ ͳǡ͸͹ͷǡͺͲͲ ൈ
ͳ െ ͳ

ሺͳ ൅ ͲǤͳʹሻହ
ͲǤͳʹ

൅
ͳͶǡ͹ͻͲǡͺʹͲǤͺ͵
ሺͳ ൅ ͲǤͳʹሻହ

ൌ ૚૝ǡ ૝૜૜ǡ ૞ૢ૛Ǥ ૢ૛ 

Ǹȍʈȳɜȕ������������ɤȆʈȲ�ʅȮɽɐȷ�

�����ȓɘɨɢȕ�ȓɜʈȳɇɤֺȧׁ Ȅ�

�ȓɘɨɢȕ�ȓɜʈȳɇ�ȠȲȯɳȕɤֺȧׁ Ȅ��ɼ�ȓɘɨɢȗɦȄ�ȈɽɨȷǷ�ɵɮɃ�ȓɜʈȳɇ�ʏۂ�ɤɽȿɽɨɦ�ȈȆȸȧ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�ȓɮʊɜɦȄ�ʄڲǻ�ɪțȆɮɭ�ɪȿǷ�ȓɘɨɢȕ��

�əʈȳɐȖ�ɵɡɮʆȈɽɨȷǷ�ȓɘɨɢȗɦȄ�ɱɽɢȉɻ�ȈɽɨȷǷ�ȓʊɦȆɮȷǷȳɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ɯʊʊɜȕ��ɑɮȣȉ�Ȇɭ�ȲȆɜɐɦȓɮʊɛ�ɂȲǷ�ȆɜɐɦȄȲ�ɑɭ�ȓɮʊɛۚܣ��ȍםȄ



����Ȅםɳݤݮ��ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ�

 
 

ϮϮ 
 

�ʄڴɏ�ɬȆɜםȄɂȲֿ Ȅ��ɭ�ȓɘɨɢȗɦȄ�ȈɽɨȷǷ�ɬȯɜʆ�ȓʊɦȆݍݰȄ�ȓɘɨɢȗɦȄ�ȈȆȸȧ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�ȓɮʊɜɨɦ�Ȅ ՎȳȻǺɤֺȧׁ�ȒȮȆɏǻ�ɼǷ�ǴȆɳȉ�ȲȆɜɐɦȄ�֗

�ɯɀȫ� Քɯț�ɵɭɼɞֺɸׁȄ��ɾȳȫֿ Ȅ�ɬȮȆɜȗɦȄ�ɤȆɢȻǷ�ɑʊɮȡɼ�ʅȮȆםȄ��ɝʊȍɈȕ�ɯȗʈɼȈɽɨȷǷ��ȓɘɨɢȗɦȄ�Ȳȯȕ�ַۘܣ�ɦȄ�ȔȄȲȆɜɐɦȄ�ȓɦȆȧ�ʏࢭ

�
Վ

ֺȫȮ�Ƿɼ��șɱȆɠ�ȄȰǻɈɦȄ�ȒȯʈȳɘɦȄ�ȓɐʊȍȲȆɜɐɨɦ�ɪɐȣȕ��ʅȯȣɭ؈ف�ɓ�ɚɽȸɦȄɼ�ɪȫȯɦȄ�ʎȌɽɨȷǷ�ɬȄȯȬȗȷȄ��ȓțֺț�ɞȆɳɸ�֗ɬȆɏ�ɪɢȼȊ

ȓɘɨɢȗɦȄ�Ȉɽɨȷֿ �ɚȳɇ��ȲȆʊɐםȄ����֗��Ȓȳɜɗ�������

Ƿ��ȧׁ Ȅ�ȓɘɨɢȕ�ȓɜʈȳɇɤֺȈȆȸȧ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�ȓɮʊɜɦȄ�ʄڲǻ�ɤɽȿɽɦȄ�ȓɜʈȳɇ�ʏۂɼ����ɪțȆɮɭ�ɪȿǷ�ȓɘɨɢȕ 

Ȉ���ʄڲǻ�ɤɽȿɽɨɦ�ȓɜʈȳɇ�ʏۂɼ� �ȠȆȗɱׁ Ȅ�ȒȮȆɏǻ�ȓɘɨɢȕ�ȓɜʈȳɇɝʈȳɇ�ɵɏ�ȓɮʊɜɦȄ��ɝȍɇ�ȓܦݵɲ�ȠȆȗɱǻ�ȒȮȆɏǻ�ȓɘɨɢȕ�ȈȆȸȧ

�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭ�ɪȿֿȄ�ɵɭ�ɪȿֿȄ 

Ƞ���ɵɭ�ɪȿֿȄ�ȓɮʊɛ�ȑȸȨȕ�ȓɜʈȳɇ�ʏۂɼ��ɑɮݍݨȄ�ȓɜʈȳɇɤֺȫ�ɯʊɜɦȄ�ȓɗȆɃǻ��ɻɦ�ȓɱɽɢםȄ�ǴȄȵȡ׀ɦ�ȓɨɀɘɳםȄ 

� ȓɘɨɢȕɤֺȧׁ Ȅ�� ɻɐɗȯʆ�ʅȱɦȄ�ȳɐȸɦȄ� ʏۂȳɮȝȘȸםȄ��ɤɽɀݏݰɦ�� ȓ٭ڈȆȼɭ�ȓɐɘɳɭ� ʄڴɏȲȆɜɐɨɦݍ�Ȅ�ȹʋɦɼ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭ�ɁǾȆɀݵ

ȓɜʊɛȯɦȄ� ȓʆȮȆםȄ��ȲȆɜɐɨɦ�ϭ� ɯȗʆ� ɯț� ɵɭ� ȓɘɨɢȕ� ɪʆȯɐȖɤֺȧׁ Ȅ�Ȅ� ɯɀȫ�ɪȉȆɜɭɬȮȆɜȗɦȄ� ɤȆɢȻǷ� ɑʊɮȡɼ� ʅȮȆםȄ� Ȳɽɸȯȗɦ��ȔȄȰ

��ȓɨɀɦȄ�ɼȲȆȼ Ւʉ�ȯɐȗɦȄ�ɷȱɸ�ȯɐȊ�ֺ ʆ�ȓɘɨɢȕ�ʄڲǻ�Ȕɤֺȧׁ Ȅ�ȉǼȓɘɨɢȕ�ɯȷ�ɤֺȧׁ Ȅ�ȓɡɨɺםȄ��ɼǷ�ɞֺɸׁȄ�ɯɀȫ�ȯɐȊ�ɤֺȧׁ Ȅ�ȓɘɨɢȕ�ɼǷ

�ɤֺȧׁ Ȅ�ȓɘɨɢȕ�ʏࢭȆȿ�

�������ǷȯȍםȄ�ֿ �ȆȷֿȄȈɽɨȷ�ȓɘɨɢȗɦȄ؟ۜܣ�

ʇȯɮȗɐ�ȈɽɨȷǷ�ȓɘɨɢȗɦȄ�ʄڴɏ�Ƿȯȍɭ�ɤֺȧׁ Ȅ.�� ʄڴɏ�ȮȆɳȘȷַ Ȇȉ� ȲȆʊɐםȄ������ ȒȳɜɘɦȄ����ȓʊɦɼȯɦȄ�ɯʊʊɜȗɦȄ� �ʆȆɐɭ�ɵɭ؈ف ����ɬȯɜʆ

ʅȱɦȄ�ʅȮȆɀȗɛַȄ�ǷȯȍםȄ�ɬȄȯȬȗȷȆȉ�ȓɮʊɜɨɦ�Ȅ ՎȳȻǺɭ�ȓɘɨɢȗɦȄ�ȈɽɨȷǷ��ȓɘɨɢȕ�ɵɭف�؆ɟǷ�Ȇɭ�ɪȿֿ�ɑɗȯʆ�ɵɦ�ʅ؅فȼםȄ� ՔɰǷ�ʄڴɏ�Ɂɳʆ

ɪȿǷ� ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰȄ�ɪɭȄɽɏ�ɞȆɳɸ�ɵɡȕ� ɯɦ� Ȇɭ� ǴȆɳȍɦȄ� ɼǷ� ǴȄȳȼɦȄ�ɝʈȳɇ�ɵɏ� ՎǴȄɽȷ�ȓɨțȆɮɭ� ȓɐɘɳɭ�ʅȰ��ɼǷ� ֗șɛɽɦȆȉ� ȓɜɨɐȗɭ

�ɾȳȫǷ�ɪɭȄɽɏ�ʅǷ�ɼǷ�ȳɇȆݝݵȄ�ɼǷ�ȠȆɏȴׁ Ȅ���

�������ȓɜʈȳɇ�ɝʊȍɈȕ�ȔȄɽɈȫɤֺȧׁ Ȅ�

�ȓɜʈȳɇ�ɝʊȍɈȕ�ȓʊɨɮɏ�ɪɮȼȖɤֺȧׁ Ȅ��ȓʊȷȆȷǷ�ɪȧȄȳɭ�Țֺț�ʄڴɏ�

 ʏڲɼֿȄ�ȓɨȧȳםȄ��ȧəʊɦȆɢȗɦȄ�ɑʊɮȡ�ȈȆȸ��ɼǷ�ǴȆȼɲׁȓ٭ڈȆȼɭ�ȓɐɘɳɭ�ɬȯɜʆ�ȲȆɜɏ�ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰȄ�
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Ϯϯ 
 

�Ւʆ�ȓ٭ڈȆȼɭ�ȓɐɘɳɭ�ɬȯɜʆ�ȲȆɜɏ�ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰȄ�ɼǷ� ǴȆȼɲׁȄ�əʊɦȆɢȕ�ȳʆȯɜȗɦ�ɼǷ�ȔȆȨɈȸםȄ�ȈȆȸȧ�ȓɜʈȳɇ�ʄڴɏ�ȮȆɮȗɏַ Ȅ�ɵɡɮ

��ȳɀݍݰȄ�ȓɜʈȳɇȯɮȗɐȖ�ȓɜʈȳɇ�ȈȆȸȧ�ȔȆȨɈȸםȄ�ʄڴɏ�ȳʆȯɜȕ�ȓɮʊɛם؅ف�Ȅ�ɑȌȳםȄ��ɪɢɦȳɀɳɏ��ɵɭۚܢȍםȄ�ɯț�ȈȳɃ�ɷȱɸ�ȓɮʊɜɦȄ�

ȓȧȆȸɮȉ�ɦȄ�Ȅȱɸȳɀɳɐ��ɵɭۚܢ�ȍםȄ��Ւʆɵɡɮ�ȯʆȯȨȕ�ȓɮʊɛם؅ف�Ȅ�ɑȌȳםȄ��ȓɈȷȄɽȉ�ɤɼȆɜɭ�ɼǷ�ȶȯɳɺɭ�֗ʎǿȆȼɲǻ�ȒȯɏȆɛ�ȔȆɱȆʊȉ���ɯʊɜםȄ

�ɰɽɢȗȕȳȿȆɳɏ�� Ȅ�ȓʊɗȆɃׁݍݵȄ�ɵɭ�ȒȮȆɏȔȆȨɈȸɭ�֗ǴȆɳȍɦȄ��ɼɬɼȲȯȍɦȄ֗��ɼȔȆɭȯםȍۚܢ Ȅ��ȩȍȸɭ֗�֗əɛȄɽɭ��ȓɜʆȯȧ�ȓɜʈȳɇ� ȆɭǷ� �

ȳɀݍݰȄ�� ��Ȅםȍۚܢ�Ȅ�ɪȍɛ�ǴȆȼɲǻםɦɼȆɜ؈ȍȻ�ȓɜʈȳɈɦ�ɰٕڈɼ�ɻۂȆʊɮɟɼȆ�ʏٮڈ�Ȅםȍۚܢ�ɏ�ȳɀȧ�ɑʊɮȡ�Ȯɽɳȉ�ɤȆɮɏǷɼ�ǴȆȼɲǻڴɗȯɮȗɐȖ�ʄࢼܣ

�ɼ�Ɏɽɳɦ�Ȇ Վɐȍȕ�ȓɘɨɢȗɦȄ�ȳȿȆɳɏ�əɨȗȬȕ�ɰǷ�ɵɡɮʈȲȆɜɐɦȄɪɮȼȖ�ɰǷ�ʏڧȍɴʈɼ�֗��ȓȋɽɨɈםȄ�ȒȳȻȆȍםȄ؈ف�ɓɼ�ȒȳȻȆȍםȄ�əʊɦȆɢȗɦȄɤֺȧׁ��ɼǷ

�ȒȮȆɏǻǴȆɳȉ�ȲȆɜɐɦȄ�Ȅ ՎȲȆȍȗɏȄ�ȓɐǿȆȼɦȄ�ȔȄȲȆȍȗɏַ Ȅ�ɅɐȊ�ʏڴʆ�Ȇɮʊɗɼ��ɯʊʊɜȗɦȄ�ȭʈȲȆȕ�ɵɭ��ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ���

�Ƿ��ȒȳȻȆȍםȄ�əʊɦȆɢȗɦȄ���ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ�ɪɮȼȖɼ�

� �ǴȄȳȻ�əʊɦȆɢȕȄɂȲֿ��ȳʈɽɈȕɼȆɸ 

� � ǴȆɳȍɦȄ�əʊɦȆɢȕ�� ɪɮȼȖɼ� ȓɘɨɢȕǴȆȼɲǻ�֗ۚܢȍםȄ�ȕ� ȓʊɴȍɦȄ� ȓɘɨɢ֗ȓʊȗȨȗɦȄ�ȒȲȄȮǻ�֗ɎɼȳȼםȄ�� ȓɘɨɢȕȮȄɽɭ�֗ǴȆɳȍɦȄ�ȓɘɨɢȕ�

ȓɨɭȆɐɦȄ�ʅȯʆֿ Ȅ���

�Ȉ���əʊɦȆɢȗɦȄ؈ف�ɓȒȳȻȆȍםȄ���ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ�ɪɮȼȖɼ�

� ɳɦȄ�əʊɦȆɢȕ�ɪɜ 

� �ȑʊɟ؅فɦȄ�əʊɦȆɢȕ 

� � ȓʊɳɺםȄ� ȈȆɐȖֿȄ�� ɯʊɮɀȗɦȄȄɼȔȄȲȆȼȘȷַ�

Ȇɸ؈فɓɼ�֗ȓʊɱɽɱȆɜɦȄɼ�ȓʈȲȆɮɐםȄ� 

� ȔȆɜɘɳɦȄ��ֿ Ȅ�ɾȳȫ��Ȕַ ɽɮɐɦȄݍݸȄ�֗ 

� ȓɭȆɐɦȄ�ȔȆɜɘɳɦȄ��ȩʈȲȆɀȗɦȄ�֗ɬɽȷȳɦȄ�֗ 

� �ȑǾȄȳɄɦȄ 

� � ɪʈɽɮȗɦȄ� əʊɦȆɢȕ��ɪʈɽɮȕ� ʄڴɏ� ȒȯǾȆɘɦȄ� �ɪȝɭ

ɵʆȯɦȄ�� 

� � ʅȲȆȣȗɦȄ� ȩȋȳɦȄ� ɼǷ� ȩȋȳɦȄ� ȽɭȆɸ��ȯǾȆɐɦȄ� �ɪȝɭ

ɮȝȘȸɮɨɦȳ�� 

�

 ȓʊɱȆȝɦȄ�ȓɨȧȳםȄ��ȕɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭ�ɪȿ׀ɦ� ՔʏڊȲȆȫ�ɼǷ� Քʎɘʊɋɼ�ɼǷ� ՔʅȮȆɭ�ɬȮȆɜȕ�ɼǷ�ɞֺɸǻ� ՔʅǷ�ȯʆȯȨ�

�ɵɏ�ȔȆɱȆʊȉ�ɯʆȯɜȕ�ȑȣʆɞֺɸׁȄ��ʏ֗�ۂɎȄɽɱǷ�ȓțֺț�ɞȆɳɸɼ��ɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭ�ȲȆɜɐɦȄ�ɯʊʊɜȕ�ȯɳɏ�ɬȮȆɜȗɦȄ���
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ɞֺɸׁȄ� �Ƿ��ʅȮȆםȄȯɀɜʆ� ��� ɻȉɞֺɸׁȄ��ɼ� ɻɭȄȯȬȗȷȄ� ȑȎȸȊ� �ȍɮɨɦۚܢ ʅȮȆɐɦȄ� ʅȮȆםȄ�ɖɼȳɌɦȄɼ� �ȚɽɨȗɦȄ�� ȓȀʋȍɦȄ� ȔȄ؈فțǸȕ

�ȮȄɽɭ�Ɏɽɱɼ�ɯʊɮɀȗɦȄ� Ȇٔڈɭ�ɪɭȄɽɏ� Ȓȯɏ�ʄڴɏ� �Ȅ�ȯɮȗɐȖɼݍݰȄ�ȓɦȆםȍɭ�ʅֿ�ȓʆȮȆۚܢ ��ȯʊɨݍݨȄɼ� ȒȲȄȳݍݰȄ� ֗ȲȆɈɭֿ Ȅ� ֗ȦȆʈȳɦȄ�� ȓʊȫȆɳםȄ

� ʄڴɏ� ȓɨȝɭֿ Ȅ� ɵɭɼ� �ȍɮɨɦۚܢ� ʅȮȆםȄ� ȳɮɐɦȄɼ� ȓɱȆʊɀɦȄɼ� Ȧֺ ȿׁȄ� ɾɽȗȸɭɼ� ɤȆɔȻׁ Ȅ� Ɏɽɱɼ� ȓɭȯȬȗȸםȄ� ǴȆɳȍɦȄɞֺɸׁȄ���ʅȮȆםȄ

�ȳȸȖ�Ȳȳɡȗɭ�ɪɢȼȊ�ȯɏȆɀםȄ�ɪɈɐȖɼ�ɰȄȲȯݍݨȄɼ�ȔȆʊɃȲֿ Ȅ�ɝɜȼȖɼ�əɜȷֿ Ȅ�ȑʈ

� �Ȉ�ʎɘʊɋɽɦȄ�ɬȮȆɜȗɦȄ� �ɮʊɮɀȗɦȄȔȆ��ɬȮȆɜȗɦȄ�ɵɭ�ʎɲȆɐȖۘܣ�ɦȄ�ʎɲȆȍםȄ�ʄڴɏ�ȓɨȝɭǷ�ʏۂ�ȓɮʆȯɜɦȄ�ȔȆȍʊɈȼȘɦȄɼ�ȓȧȄȳɦȄ�ɪǾȆȷɼɼ

ȗɦȄ؈ف�ɔȖɼ�ǴֺɮɐɦȄ�ȔȆȡȆʊȗȧȄɼ�ɰ؈ɡɨْڈȸםȄ�ɚȄɼȰǷ؈ف�ɔȖ�ȑȎȸȊ�ɬȮȆɜȗɦȄ�ɵɭ�ɎɽɳɦȄ� Ȅȱɸ�ȚȯȨʆ� �ʎɘʊɋɽɦȄ��ȓɭȯȬȗȸםȄ�ȔȆʊɳɜ

ɦȄɼ�ȓʊɦȆɐɦȄ�əɜȷֿۘܣ� Ȅɼ�ȓɡʊɮȸɦȄ�ɰȄȲȯݍݨȄɼ�Ȓ؈فȍɡɦȄ� Ȓȯɮɏֿ Ȅ�ɵɭ؈ف�ȍɟ�ȮȯɐȊ�ȒȮɼȵםȄ�ʎɲȆȍםȄ� ֘ʎɘʊɋɽɦȄ�ɬȮȆɜȗɦȄ�ȓɨȝɭǷ�ɵɭɼ

�ȓʊɟȱɦȄ�ȔȄם؈قȄ�Ȇɺɀɜɳȕ

� �Ƞ�ʅȮȆɀȗɛַȄ� ɬȮȆɜȗɦȄ� ��ȑɨɈɦȄ� ʏࢭ� �ɔȗɦȄ�ɣɦȰ؈ف ʄڴɏ� ȓɨȝɭֿ Ȅ�ɵɭɼ� �ȓʊȡȲȆȫ�ɪɭȄɽɏ�ȑȎȸȊ�ʅȮȆɀȗɛַȄ� ɬȮȆɜȗɦȄ�ȚȯȨʆ

ȎȸȊ�ȓɜɈɳםȄ�ʏࢭ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȓɈȼɲֿȄ�ɅɐȊ�əɛɽȕ�ȑǷɼ��ȑȎȸȘȕ�ɰǷ�ȆɄʆǷ�ɵɡɮʆ��ȓɜɈɳםȄ�ɑɈɜʆ�ȯʆȯȡ�ɑʉȳȷ�ɝʈȳɇ�ǴȆȼɲǻ

�ȔȆȷȆʊȸɦȄ�ɵɭ�Ȇɸ؈فɓɼ��ȔȄȲȆɜɐɦȄ�ɵɭ�ȓɳʊɐɭ�ɎȄɽɱǷ�ʄڴɏ�ȑǾȄȳɄɦȄ�ȒȮȆʈȴ��ɤȆȝɭ��ȓʊɭɽɢݍݰȄ�ȓʊȎʈȳɄɦȄ�ȓȷȆʊȸɦȄ�ʏࢭ�ȔȄ؈فɔȗɦȄ

�ʅȮȆɀȗɛַȄ�ɬȮȆɜȗɦȄ�Țɼȯȧ�ʏࢭ�ȓʊɦȆםȄ

 ȓȝɦȆȝɦȄ�ȓɨȧȳםȄ��ɯɀȫ�Ȅɞֺɸׁ�ɭɵ�ȄəʊɦȆɢȗɦ�ȄȓʊɦȆɮȡׁ�ɦ�ɤɽȿɽɨ�ǻʄڲ�ɛȓɮʊ�ȄɪȨɭ�ɪȿֿ�Ȅɯʊʊɜȗɦ

ɞֺɸׁȄ�ɯɀȫ�ɯȗʆ�ȓɨȧȳםȄ�ɷȱɸ�ʏࢭ�ɼǷ�ɦȄɬȮȆɜȗם�Ȅ�ՔʅȮȆ�ɼǷ�ɦȄ� Քʎɘʊɋɽ�ɼǷݍ�Ȅ�ՔʏڊȲȆݵ�ȲȆɜɐɨɦ�ɪȨɭ�ɯʊʊɜȗɦȄ��ɵɭ��ȓʊɱȆȝɦȄ�ȓɨȧȳםȄ�

�ȓɘɨɢȕۚܣ�ȍםȄ�ȲȆɜɐɦȄ�ȓɮʊɛ�ɰȆɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ��ȓʊɛɽȸɦȄ�ɂȲֿ Ȅ�ȓɮʊɛ�ȓɗȆɃ୒ɼ�ɤֺȧׁ Ȅ�Ȇٔڈɭ�ɬɽɀȬɭ�ɤֺȧׁ Ȅ�ȓɘɨɢȕ�ʅɼȆȸȖ�ȑȸȧ

�ȆٕڈɦȄ�ȆɗȆɄɭɼ�ɬȮȆɜȗɦȄɼ�ɞֺɸׁȄ�ȓɘɨɢȕ׀�ɦ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ɂȲɯʊʊɜȗɦȄ�ȭʈȲȆȕ�ʏࢭ�ǴȆɄɗ�șɱȆɠ�ɽɦ�Ȇɮɟ�ɂȲֿ Ȅ�ȓɮʊɛ�ȳʆȯɜȕ�ɯȗʆ��

��ʅȮȆɭ�ɞֺɸǻ�Ȇɺɦ�ȹʋɦ�ɂȲֿ Ȅ�ɰֿ �Ȓȯȧ�ʄڴɏ�ɼ�ʄڴɏ�ǴȆɳȉۚܢ�ȍםȄ�ɞֺɸȄ�ȳʆȯɜȕ�ɯȗʈ���ɚȳɇ�֘�

����ȯȗɮםȄ�ȳɮɐɦȄ�ȓɜʈȳɇ�ɜȕ�ɯȗʆȳʆȯ��ʎɜȍȗםȄ�ȳɮɐɦȄ��ʅȮȆɀȗɛׁȄ�Ȅɼ�ɵɭۚܢ�ȍɮɨɦ�
Վ
ȱȫǷ�ȓɳʆȆɐםȄ�ɑɛȄ��ȲȆȍȗɏֿ Ȅ�ʏ֗�ࢭɬȮȆɜȗɦȄ�ɎȄɽɱǷ�ɪɠ

؅ɗַفȄعۜܣȍɮɨɦ�ɤȆɐɘɦȄ�ȳɮɐɦȄ�ȯʆȯȨȕ�ɯțۚܢ�� Ȅ�ȳɮɐɦȄ����ɞֺɸֿȄ�ɤȯɐɭ�ȯʆȯȨȗɦعۜܣ�Ȅ؅فɗׁ Ȅ�ȳɮɐɦȄ�ʄڴɏ�ɻȗɮȸɛɼ��ʎɜȍȗםȄ�ȳɮɐɦȄ�

��� �ɁɛȆɳȗםȄ�ɉȸɜɦȄ�ȓɜʈȳɇ��ȸɦȄ�ɞֺɸׁȄ�ɤȯɐɭ�ɁɛȆɳȕ�ɂ؅فɘȕɼ�ʏۚܢ�ࢭȍɮɨɦ�ȓʊɜȍȗɭ�ȓɮʊɛ�Ȯɽȡɼɼ�șɛɽɦȄ�Ȳɼȳɭ�ɑɭ�ʅɽɳ

�ȓʆȆعۜܣٰڈȄ؅فɗׁ Ȅ�ȳɮɐɦȄ�
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Ϯϱ 
 

���ȓɜʈȳɇ�ɉȸɜɦȄ�șȉȆȝɦȄ���ȓʊɜȍȗɭ�ȓɮʊɛ�Ȯɽȡɼ�ɬȯɏɼعۜܣ�Ȅ؅فɗׁ Ȅ�ȳɮɐɦȄ�Ȓȯɭ�ʄڴɏ�ʅɽɳȸɦȄ�ɞֺɸׂɦ�șȉȆț�ɤȯɐɭ�ɂ؅فɘȕɼ

�ȓʊȎȷȆݝݰȄ�ɂȄȳɓ׀ɦ�ַǻ�ȆɺɭȄȯȬȗȷȄ�ɪɄɘʆ� ɼַعۜܣ�Ȅ؅فɗׁ Ȅ�ȳɮɐɦȄ�ȓʆȆٰڈ�ʏۚܢ�ࢭȍɮɨɦ�

�������ɝʊȍɈȕɤֺȧׁ Ȅ�ȓɜʈȳɇ�

�ɯʊʊɜȕ�ȈɽɨɈםȄȈɽɨȷǸȉ�ȲȆɜɏ��ȓɘɨɢȗɦȄɂȲֿ Ȅ�ȓȧȆȸɭ��ɂȲǷɼۚܣ�ȍɭ�ɵɭ�ɰɽɢȗɭ؅ف�������ɭ�ɑȌȳɭ��ȯȧȄɽɦȄ�ɑȌȳםȄם؅ف�Ȅ�ȳɐȷɼ

ȈɽɨȷǷ� ɝʊȍɈȕ� ȯɐȊ��ɚɽȸɦȄ��������ɤȆʈȲ�� ȓʊɴȍםȄ� ȔȆȨɈȸםȄ� ȓȧȆȸɭ�������ɬ���ɷǴȆɳȍɦ� ɰ؈ȗɴȷ� ɪʊȝɭ� �ȍɭۚܢ ȠȆȗȨʈɼ

�əʊɦȆɢȗɦȄɼ�ȒȳȻȆȍםȄ؈ف�ɓɼםȄȒȳȻȆȍۚܣ�ȍɮɨɦ��ʏڲȆȗɦȆɠ�

�1� ǴȆɳȍɨɦ�ȒȳȻȆȍםȄ�əʊɦȆɢȗɦȄ��

�ȓȧȆȸɭ؅ف�������ɭ�ɑȌȳɭ�ɤȯɐɮȉ�������ɤȆʈȲ�ɪɢɦ؅ف�ɭ�ɑȌȳɭ�

�ȓȧȆȸɭ؅ف������ɭ�ɑȌȳɭ�ɤȯɐɮȉ�����ɤȆʈȲ�ɪɢɦ؅ف�ɭ�ɑȌȳɭ��

ȓʊɴȍɦȄ�ȓʊȗȨȗɦȄ�ɤȆɮɏֿ Ȅɼ�ȓʊȡȲȆݍݵȄ������������ɤȆʈȲ�

�2� ɬɽȷȳɦȄ���ȓʊɳɺםȄۚܣ���ȍםȄ�ȱʊɘɳȕ�ȓɘɨɢȕ�ɵɭ�����#������

�3� �əʈȲȆɀɭ��ȒȲȄȮׁ Ȅ����ɵɭ�ȓɘɨɢȕ�ȱʊɘɳȕۚܣ�ȍםȄ�����#������

�4� ȓɘɨɢȕ�ɪʈɽɮȗɦȄ���ȓʈɽɳȸɦȄ���ȒȲȄȮׁ Ȅ�əʈȲȆɀɭɼ�ȓʊɳɺםȄ�ɬɽȷȳɦȄɼۚܣ�ȍםȄ�ȱʊɘɳȕ�ȓɘɨɢȕ�Ɏɽɮȣɭ�ɵɭ����

� ��ɰ؈ȗɴȷ�Ȓȯם�ɪʈɽɮȗɦȄ�ȓɘɨɢȕ����á����#������������������á���������

�5� ȳɇȆȬɭ��ɼ�ɤɼȆɜםȄ� ȦȆȋȲǷ����� �ɵɭ�Ɏɽɮȣɭ�ȓɘɨɢȕ�ȱʊɘɳȕۚܣ�ȍםȄ�ɬɽȷȳɦȄɼם�Ȅȓʊɳɺ�əʈȲȆɀɭɼ��əʊɦȆɢȕɼ� ȒȲȄȮׁ Ȅ

ɪʈɽɮȗɦȄ�������#������������������������ 

ɪݍݰȄ��

1� ǴȆɳȍɨɦ�ȒȳȻȆȍםȄ�əʊɦȆɢȗɦȄ���

�������ɬ��á�������ɤȆʈȲ�������������ɤȆʈȲ�

������ɬ��á�����ɤȆʈȲ������������ɤȆʈȲ�

ȓʊɴȍɦȄ�ȓʊȗȨȗɦȄ�ɤȆɮɏֿ Ȅɼ�ȓʊȡȲȆݍݵȄ�����������ɤȆʈȲ�

ɦ�ȒȳȻȆȍםȄ�əʊɦȆɢȗɦȄ�ʏڲȆɮȡǻ�ǴȆɳȍɨ������������ɤȆʈȲ�

2� ɬɽȷȳɦȄ���ȓʊɳɺםȄ42,500,000 ×5%������������ɤȆʈȲ�
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3� ȒȲȄȮׁ Ȅ�əʈȲȆɀɭ��42,500,000 ×2%����������ɤȆʈȲ

4� ȓɘɨɢȕ�ɪʈɽɮȗɦȄ�ȱʊɘɳȗɦȄ�Ȓȯɭ�ȲȄȯɭ�ʄڴɏ

�����á������������������������������������á��
�

����������ɤȆʈȲ

5� ȳɇȆȬɭ��ɤɼȆɜםȄ�ȦȆȋȲǷɼ

����á����������������������������������������������

����������ɤȆʈȲ

ǴȆɳȍɨɦ�ȒȳȻȆȍɭ؈ف�ɔɦȄɼ�ȒȳȻȆȍםȄ�əʊɦȆɢȗɦȄ�ʏڲȆɮȡǻ�����������ɤȆʈȲ

�Ȇٔڈɭ�ȆȧɼȳɈɭۚܣ��ȍםȄ�ɞֺɸǻ�ȓɘɨɢȕ������������á����

����������ɤȆʈȲ

�ȯɐȊۚܣ�ȍםȄ�ȓɘɨɢȕ�ɯɀȫɞֺɸׁȄ�����������ɤȆʈȲ

ȆٕڈɦȄ�ȆɗȆɄɭ��ɂȲֿ Ȅ�ȓɮʊɛ������ɬ���á������ɤȆʈȲ�����������ɤȆʈȲ

ɦȄ�ȓɮʊɜɦ�ȓʊɛɽȸɦȄȉ�ȲȆɜɐɨ�ɬȄȯȬȗȷȆȓɘɨɢȗɦȄ�ȈɽɨȷǷ�����������ɤȆʈȲ

�
Վ
Ȇȍʈȳɜȕ�����������ʅȮɽɐȷ�ɤȆʈȲ

�ʏࢭ�ɪʈɽɮȗɦȄ�ȓɘɨɢȕ�ȈȳɄȕ�
���ɂȄ؅فɗȄ�ʄڴɏ��ɂȄ؅فɛȄ�ɕɨȍםȄ�ɪɭȆɢɦȆȉ�əɀȗɳם�ȒȯםȄ�ɼǷ�əɀɱ�ɕɨȍםȄ�ɪɭȆɢɦ�ȒȯםȄ

�

��Ȅםɏ�ɜʈȳɇȓ�ȳɮɐɦȄ�ȯȗɮڴȄ�ɞֺɸȄ�ȳʆȯɜȕ�ɯȕȉǴȆɳ�ʄםȍۚܢ�ʏڲȆȗɦȄ�ɽȨɳɦȄ�ʄڴɏ

� ȕ�ɯȕȯɜʆȳ��ʎɜȍȗםȄ�ȳɮɐɦȄ��ʅȮȆɀȗɛׁȄ�ۚܢȍɮɨɦ�ɵɭ��ȓɳʆȆɐםȄ�ɑɛȄɼՌՌՌՌՌȉ�����ȓɳȷǷ�
Վ
ȱȫȄ�ʏࢭ�ȲȆȍȗɏֿ Ȅ�ɪɠ�ɎȄɽɱǷ�֗ɬȮȆɜȗɦȄ�

� �ȳɮɐɦȄɤȆɐɘɦȄ�� ȳɮɐɦȄعۜܣ��Ȅ؅فɗַ Ȅ -��ʎɜȍȗםȄ�ȳɮɐɦȄ 

�� ���¨����� ��ɳȷȔȄɽ

� ɤȯɐɭ�ɞֺɸׁȄ� �ɤȆɐɘɦȄ�ȳɮɐɦȄ���ȄعۜܣȄ؅فɗׁ Ȅ�ȳɮɐɦ

� �������� ���

4� �ȔȆȍɨɈȗɭɯʊʊɜȗɦȄ�ȳʈȳɜȕ��ȑȸȧȓ Քʊɦɼ ՔȯɦȄ�ɯʊʊɜȗɦȄ؈ف�ʆȆɐɭ

ȕ�ʅɽȗȨ��ɯʊʊɜȗɦȄ؈ف�ʆȆɐɭ�ȓʊɦɼȯɦȄʄڴɏ�ȔȆȍɨɈȗɭ�ȓʊɭȄȵɦǻ�ȑȣʆ�ȆɺɏȆȍȕȄ�ʎɢɦ؄ف�ȗɐ Ւʇ�ȳʈȳɜȕ�ɯʊʊɜȗɦȄ��
Վ

ֺȝȗɮɭ؈ف�ʆȆɐם�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȓ Քʊɦɼ ՔȯɦȄ��

�
Ւ
ȕɼɬȯɜ؈ف�ʆȆɐɭ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ǽȮȆȍםȄ�ɯʊɸȆɘםȄɼ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ɦȄۘܣ�ȑȣʆ�Ȇ٭ڈ�ȱȫֿ Ȅ�ɰ؈ɐȊ�ȲȆȍȗɏַ Ȅ�ȯɳɏ�ǴȄȳȡǻ�ȓʊɨɮɏ�ɯʊʊɜȗɦȄ��ȑȣʆ�ɰǷ�

ɬȯɜʆ�ȳʈȳɜȗɦȄ�Ȇ Վɘȿɼ�Ȇ ՎɜʊɛȮ�Ȇ ՎܷݰȄɼɼ�ɚȆɈɳɦ�ȓɮɺɭ�֗ɯʊʊɜȗɦȄ�֗ȆɺɃȳɓɼ�� ȆɺɭȄȯȬȗȷȄɼ�ՔʅǷɼ��ɽʊɛ�ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ�ʄڴɏ�ȮȦȆɀɗׁ Ȅɼ�

ɵɏ��ՔʅǷ�ȔȆɃȄ؅فɗȄ�ɼǷ�ȔȆɃȄ؅فɗȄ�ȓȿȆȫ���



����Ȅםɳݤݮ��ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ

Ϯϳ

����ɯʊʊɜȗɦȄ�ȳʈȳɜȗɦ�ȓɭȆɐɦȄ�ȔȆȍɨɈȗםȄ

�ՒʆȮȯȨ��Քɪɠ�ɵɭ�ɂȳɓ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȔȆȍɨɈȗɭɼ�ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ��ɾɽȗȸɭ�ɪʊȿȆɘȗɦȄ�ȓȍȷȆɳםȄ�ȳʈȳɜȗɦ�ɯʊʊɜȗɦȄ� �ʏڧȍɴʈɼ�ʄڴɏ�ɑʊɮȡ 

ɖȄȳɇֿ Ȅ�ɚȆɘȕַȄ�ʄڴɏ�Ɏɽɱ�ȳʈȳɜȗɦȄ��ȳɀȗȬɭ�ɪɭȆɢȗɭ���ɼɨɢȻ��Ƞȱɮɳɭ��ʅȮȳȷ�ɻǴȵȣɟ�ɵɭ�ȮȄȯɏǻ�ɚȆɈɱ�ɪɮɐɦȄ��əɀʆ�ɚȆɈɱ�

� ɪɮɐɦȄ�׿ܢȸʉɼ�Ȇ ՎɱȆʊȧǷ�ɆɼȳȼȊ�ȯɛȆɐȗɦȄ� �ɆɼȳȼɦȄ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ȓɮɺ֗�םɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȝɭ� �ȲȆɜɐɦȄ�ɪȨɭ�֗ɯʊʊɜȗɦȄ�ɂȳɔɦȄɼ�ɵɭ�

֗ɯʊʊɜȗɦȄ�ȓʊɦɼǺȸɭɼ�ɖȄȳɇֿ Ȅ�ȓɜɨɐȗםȄ�ȓɮɺɮȉ�ɯʊʊɜȗɦȄ��ϭȑȣʆ�ʄڴɏ�ɯ Քʊɜ
Ւ
Ȅ�ɒֺם ȉǻ�ɪʊɮɐɦȄ�ȉ�ʄڴɏ�ǷȳɈʆ؈ف�ɔȖ�ʅǸɚȆɈɱ�ɪɮɐɦȄ�ɪȍɛ�

ǴȆْڈɱַ Ȅ�ɵɭ�֗ȓɮɺםȄ��ɼ�ȑȣʈɰǷ�ɪɮȼʇ��ɪɮɐɦȄ�ɚȆɈɱ�ȲȆʊɐɭ��ʏڴʆ�Ȇɭ������

Ƿ��ȓʈɽɸ�ɯ Քʊɜ
Ւ
Ȅ�ȓʊɦֺɜȗȷׁם Ȅ�ȟʊȧ�ɵɭ�ɻɐɃɼɼ

Ȉ��ȓʈɽɸ�ɦȄɪʊɮɐ�ɼǷ�ɐɦȄɮֺǴ��ɰǻ�ȯȡɼ�

Ƞ��ɰ؈ɭȯȬȗȸםȄ�ɵʈȳȫֿ Ȅ��ɰǻ�ȯȡɼ�

Ȯ��ȯʆȯȨȕ�ȲȆɜɐɦȄ�ɪȨɭ�ɯʊʊɜȗɦȄ

ɶ��ɂȳɔɦȄ�ɵɭ�ɯʊʊɜȗɦȄ

ɼ��ȶȆȷǷ�ȓɮʊɜɦȄ�ȓɭȯȬȗȸםȄ

ȴ��ȭʈȲȆȕ�ɯʊʊɜȗɦȄ

Ȧ��ɚȆɈɱ�ȟȨȉ�ɯʊɜםȄ

Ɇ��ȓɐʊȍɇ�Ȳȯɀɭɼ�ȔȆɭɽɨɐםȄۘܣ�ɦȄ�ȯɮȗɐʇ�Ȇٕڈɨɏ�ɯʊɜםȄ

ʅ��ȔȆɃȄ؅فɗַ Ȅ�ȓɮɺםȄ�ɼǷ�ȔȆɃȄ؅فɗַ Ȅ�ȓȿȆݍݵȄ�ɼǷ�Ȇɮɸֺɟ

ɞ��Ɏɽɱ�ȳʈȳɜȗɦȄ�ɦȄʅȱ�ɯȗʆ�ɷȮȄȯɏǻ

ɤ��ȮɽʊɜɦȄ�ʄڴɏ�ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ�ɼǷ�ɑʉȴɽȗɦȄ�ɼǷ�ȳȼɴɦȄ 

ɬ��ȯʊɟǸȗɦȄ�ʄڴɏ�ɰǷ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȯɐ Ւʊȷ�Ȇ Վɜɗɼ؈ف�ʆȆɐם�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȓ Քʊɦɼ ՔȯɦȄ�ɰǷɼ�Ȳȯɜʊȷ� ɯʊɜםȄ�ɾȯɭ�ȓɭǴֺɭ�ȓɗȆɠ�ȫȯםȄ�ֺȔ�

ȓɮɺםȄ�



����Ȅםɳݤݮ��ȓʊȎȗɡםȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ

Ϯϴ

� ɯɛȲ� ȲȆʊɐםȄ� ʄڴɏ� ȮȆɮȗɏַ Ȇȉ����� ȒȳɜɘɦȄ� ʄڴɏɼ� �ȳʈȲȆɜȗɦȄ� ȮȄȯɏǻ����ȕ�ȑȣʆ� �ɯʊʊɜȗɦȄ� ȳʈȲȆɜ�ɰǷ�ɬȯɜ Ւʆ�ȳʈȳɜȕ��ɯʊʊɜȗɦȄ

ȔȆɭɽɨɐםȄ�ȓʊɦȆȗɦȄ�ʄڴɏ�ɪɛֿȄ��

Ƿ��ɚȆɈɱ�ɪɮɐɦȄ�֗ȵȣɳםȄ�Ȇɮȉ�ʏࢭ�ɣɦȰ�ȳȿȆɳɐɦȄ�ȲȆȼםȄ�Ȇٕڈɦǻ�ʏࢭ�ȒȳɜɘɦȄ������ȲȆʊɐםȄ�ɵɭ�¢����ɚȆɈɱ�ɪɮɐɦȄ¡֗�Ȳȯɜȉ�Ȇɭ�

ɝȍɈɳʆ��Քɪɠ�Ȇٔڈɭ�ʄڴɏ�ȓɮɺםȄ�

Ȉ��ȈɽɨȷǷ�ɼǷ�ȑʊɦȆȷǷ��ɯʊʊɜȗɦȄȓɭȯȬȗȸםȄ� 

Ƞ��ȓɜʈȳɇ�ɼǷ��ɚȳɇ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȓɜȍɈםȄ� 

Ȯ��ȔֺȫȯםȄ�ȓȸʋǾȳɦȄ�ȓɭȯȬȗȸםȄ� 

ɶ��ȔȆɃȄ؅فɗַ Ȅ�ȓɭȯɜםȄ� 

ɼ��ȠȆȗɴȗȷȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ȈȆȍȷֿ Ȅɼ�ȓȸʋǾȳɦȄ�� Քʅֿ�ȓȣʊȘɱ�ɯȕ�ɪȿɽȗɦȄ�Ȇٕڈɦǻ�

ȴ��ȭʈȲȆȕ�ʅȱɦȄ�ȳʈȳɜȗɦȄ�ɵɡɮʆ�ɰǷ�əɨȗȬʆ�ɵɏ�ȭʈȲȆȕ�ɯʊʊɜȗɦȄ��

ɯʊʊɜȗɦȄ�ȳʈȳɜȕ�ȔȆʈɽȗȨɭ����
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 مييقتلا ر>رقتو :9يمكتلا عورشلما فيصوت :ةيناثلا ةدحولا

 

 

 ةدحولا فاد?أ

ردتلما عيطتس2 ةدحولا هذ( ةيا%$ #"
ّ

 ةXراجتلا ةيVتكلما يSابلما QRع ةبسانلما مييقتلا قرط قيبطت تاراDمو فراعم باس<كا نو;

 لصحتي كلذ iRإ ةفاضلإاب .ةيلودلا مييقتلا bcياعم تابلطتم عم ايشامت ا%_ ةصا[\ا مييقتلا رXرقت ةباتكو  ةلماYتلما

 .تاجردلا عtزوتو ھمييقت ةقXرطو مييقتلا عورشم لوح ةلماش ةركف QRع نو;ردتلما

 

 ةدحولا تا>وتحم

 :ةيلاتلا رصانعلا نم ةدحولا نوYتت

ü يمكتلا عورشلما ليصافتQ# 

ü رطXردتلما مييقت ةق;bزوتو نtتاجردلا ع 

ü ابلما مييقت :ةلاح ةساردSتكلما يVراجتلا ةيXتلما ةYةلما   

 

لما ةيEFنلما
ُ

 ةدمتع

 ةرضا|}ا -

 شاقنلا -

 قيبطتلا -

 

 ةدلما

 دحاو موي

 

 

 

 

 

 



 

 مييقتلا ر>رقتو :9يمكتلا عورشلما فيصوت :ةيناثلا ةدحولا

 

 

 

 ؟ةيلودلا مييقتلا bcياعم بسح مييقتلا رXرقت تابلطتم ضعÄ ركذأ

 

 

 

 

 تابلطتلما

 ةيسMئرلا

  مييقتلا ر>رقتل

 2 ب>ردت
 



  :9يمكتلا عورشلما ليصافت .1

 :9يمكتلا عورشلما نع ةمدقم 1.5

 ةيVتكم  تاراقع رايتخاب ةيدرف ةفصب بردتم لÑ موقXو  ةلماYتم ةXراجت ةيVتكم تاراقعل #Qعف مييقت و( #Qيمكتلا عورشلما

قلاطنا مييقتلا لحارم لYب موقXو مييقتلل ةمزلالا تامولعلماو تانايبلا ھيف رفوتت  ةلماYتم ةXراجت
ً

لاوصو تانايبلا عمج نم ا
ً

 

 ةثلاث مييقتلا عورشم لمش2 .ةصتخم ةنç\ مامأ ھتشقانمو ةيلودلا مييقتلا bcياعلم اقفو مييقتلل يåا%ãلا رXرقتلا ةباتك iRإ

  :ةيساسأ تافلم

  .)لماYتم يدرس( مييقتلا رXرقت QRع يوتحي دروو فلم -أ

  .تاباس|\ا ليصافت QRع يوتحي ليسكا فلمو -ب

  .مييقتلا رXرقت نع óòيدقت ضرع QRع يوتحي تXîو;روب فلمو -ج

 :9يمكتلا عورشلما فاد?أ 2.5

ô%يمكتلا عورشلما فدQ# إiR لماو فراعلما قيبطتDلا تاراöò س<كاõ%نلما نم بردتلما اúù ا|\اi# انلماوûù عف مييقت #" ةقباسلاQ# 

 عورشلما فاد(أ صي[üت نكمXو .ةيلودلا مييقتلا bcياعلم اقفو مييقتلا رXرقت ةباتك مث  ةلماYتم ةXراجت ةيVتكم تاراقعل

 :ةيلاتلا طاقنلا #" #Qيمكتلا

 يSابلما دحلأ #Qعف مييقت للاخ نم عقاولا ضرأ QRع قيبطتلاب ةقباسلا ûùانلما نم ا%_اس<كا مت öòلا فراعلما ط;ر -

 .يقيبطتلا #Qمعلا بناç\ا و óòلعلا بناç\ا نbب ةوجفلا صيلقت متي #iاتلا;و . ةلماYتلما ةXراجتلا ةيVتكلما

 .لمعلا قوس تاجايتحاب ملعتلا تاجرخم ط;ر -

ي امم ،ثحبلاو ملعتلا QRع بردتلما §bفحت -
ُ

 نم ةبس<كلما تاراDلماو فراعلما خيسرتو óòلعلا ليصحتلا ةداXز iRإ يدؤ

  .عقاولا ضرأ QRع اDقيبطت c™ع ةقباسلا ûùانلماو úùنلما اذ(

 ةفاضلإاب ةXراجتلا ةXرادلإا تاراقعلا مييقت #" ةيفرعلما تاراDلما بس<كا دق بردتلما نوYي #Qيمكتلا عورشلما ءا%´ناب -

 تايجمرب لامعتسا c™ع( تامولعلما ةينقتو )#Qيمكتلا عورشلما ةشقانم c™ع( لصاوتلا تاراDم باس<كا iRإ

 .)مييقتلا جذامن قيبطتو مDفت c™ع( ةيددعلا تاراDلماو )#iلآا بوسا|\ا



 

 :9يمكتلا عورشلما تاوطخ 3.5

 :#iاتلاÑ #∞و ةلماYتم تاوطخ 5 نم #Qيمكتلا عورشلما نوYتي

  مييقتلا عوضوم راقعلا ديدحت ::aولأا ةوط_^ا 

 نع تامولعم رفاوت ة;ولطلما لماوعلا نمو .مييقتلا عوضوم  ةلماYتلما ةXراجتلا ةيVتكلما يSابلما #iوأ ةلحرمك بردتلما ددحي

لما QRع بجي öòلا ليصافتلا نمو .ھصئاصخو راقعلا ليصافت
ُ

 :)رص|\ا س¥لو( لاثلما ليVس QRع ركذن ا%≥لع لوص|\ا ميق

  .قباوطلا ددعو ∑∂بلما مسا -

  .ةيكللما كص ليصافت -

  .عقولما -

  .عقوملل لوصولا ةلوDس -

  .∑∂بلماو ضرلأا -

  .قباطلا ةحاسم #"اصو #iامجإ -

  .∑∂بلما قفارم -

  .ةطي|}ا رXوطتلا لامعأ -

  .ةينامتئا وأ ةXراجت ىرخأ عاونأ ةيأ و يSابلما نمضتت و تلايDس<لا -

  .ةفاثكلاو ءانبلا ةبسSو مادختسلاا ميسقت – طط[}ا ليصافت -

 .ىرخلأا تاطط[}ا نم ا(bcغو ءانبلا ططخمو عقولما ططخمو ضرلأا ططخم -

 .تارايسلا فقاوم ددع -

  تانايبلا عمج :ةيناثلا ةوط_^ا 

Äلخدلا بولسأ( ا%≥لع فراعتلما مييقتلا بيلاسأ قيبطتل ةمزلالا تانايبلا عمجب ميقلما موقي ھصئاصخو راقعلا ديدحت دع، 

 .ةيداصتقلاا فورظلاو  ةلماYتلما ةXراجتلا ةيVتكلما يSابلما عاطق نع تانايب iRإ ةفاضلإاب )ةفلYتلا بولسأو ،قوسلا بولسأ

 نع تامولعمو ةلمسرلاو مص[\ا تلادعم iRإ ةفاضلإاب ò∂بملل #Qيغش<لا لخدلا #"اص نع تامولعم عمج iRإ ميقلما جاتحXو



 ةيVتكلما يSابلما عاطق نع تانايب iRإ ميقلما جاتحي امك .دي¥ش<لاو ءانبلا فيلاYت نع تامولعم iRإ ةفاضلإاب ة%_اشم تاراقع

ي öòلاو ةيداصتقلاا تارشؤلماو  ةلماYتلما ةXراجتلا
ُ

ت نأ نكم
ُ

 نمو .راقعلا مييقت ةيلمع QRع ةرشابم bcغ وأ ةرشابم ةفصب رثؤ

لما اDجاتحي öòلا تانايبلا
ُ

 :)رص|\ا س¥لو( لاثلما ليVس QRع )بردتلما( ميق

 #"اصو #iامجإ ةنمضتم ةرجؤلما ةحاسلما -

  .قباطلا ةحاسم

 .تارايسلا فقاوم ددع -

  .م%øاناي;و نXرجأتسلما ةمئاق -

 راجيلإا مدع تاc¡ف \ لاغشلإا لدعم -

 .)رغاوشلا(

 .راجيلإا تانايب -

 ةيلامسأرلاو ةيليغش<لا تاقفنلا -

  .ةمد[\ا موسر -

 .ةيدقنلا تاقفدتلا تانايب -

 ةيلالما مئاوقلا تانايب -

 ةنراقلما تاعيبلما ةلدأ -

  تاراجيلإا ةلدأ -

 .مص[\او دئاوعلا لدعم -

لما ةيد اصتقلاا تارشؤلما -
ُ

 ò∂بلما ةميق QRع ةرثؤ

 مييقتلا عوضوم

 يSابلما و ةيVتكلما يSابلما عاطق نع تانايب -

 )تلاوم / تلاحم( ةXراجتلا



 

  تانايبلا ليلحت :ةثلاثلا ةوط_^ا 

 قوسلا ليلحت iRإ ةفاضلإاب راقعلل #Qيغش<لا لخدلا #"اص ديدحت فد%_ راقعلا لخد تانايب ليلحت ةوط[\ا هذ( لمش√

 ةXراجتلا ةيVتكلما يSابلما عاطق ليلحت تانايبلا ليلحت لمش2 امك .ةيلبقتسلما ومنلا تلادعم ريدقت #" م(اس2 يذلاو

 ةمزلالا تاعيبلما ةلدأ ليلحتو ،راقعلا ةميق QRع ةرشابم bcغ وأ ةرشابم ةفصب رثؤت öòلاو ةيداصتقلاا تارشؤلماو  ةلماYتلما

لما جاتحي ماع لYش∆و .للاحلإا ةقXرطل ةمزلالا لواقلما حا;رأو كلا(لإا تلادعمو ءاشSلإا فيلاYتو ةنراقلما ةقXرطل
ُ

 ميق

 :)رص|\ا س¥لو( لاثلما ليVس QRع ةيلاتلا تانايبلا ليلحت iRإ )بردتلما(

  ،مييقتلا عوضوم  ةلماYتلما ةXراجتلا ةيVتكلما راقعلا تاراجيإ ليلحتو نXرجأتسلما تانايب صحف -

  ،تاعيبلما ةلدأ ليلحتو -

 ،ة%_اشلما تاراقعلا QRع بولطلما دئاعلا لدعمو -

  ،رغاوشلا تلادعمو قوسلا ليلحتو -

 ،راجيلإا لخد ومن تلادعم ريدقتو -

 ،ةقطنلما #" ةXراجتلا و ةيVتكلما يSابملل بلطلاو ضرعلاو -

  ،#Q|}ا داصتقلاا #" رامث<سلاا QRع تارثؤلما عيمجو -

 .تارارقلا ذاختا ةيلمع #"و قوسلا فورظ #" ةرثؤلما ةيداصتقلاا لماوعلا عيمجو -

 

  مييقتلا ر>رقت دادعإ :ةعfارلا ةوط_^ا 

 رXرقت لمشtو .)#iولأا ةدحولا نم ةعÄارلا ةرقفلا رظنا( مييقتلا رXرقت دادعإ #" مييقتلا ةيلمع #" ةعÄارلا ةوط[\ا لثمتت

 :لمش√ ةيساسأ تارقف مييقتلا

لما ةXو( نع تانايب( لمعلا قاطن لمش√و رXرقتلا ةمدقم -
ُ

يق
ّ

 ،)دجو نإ( ءلامعلا وأ ليمعلا ةXو(و ،ھتيللاقتس«و م

 ةميقلا ساسأو ،مييقتلا نم ضرغلاو ،مييقتلا لحم راقعلا ديدحتو ،)دجو نإ( نXرخلأا نbمدختسلماو

 )....ميقلما ا%≥لع دمتعöò 2لا تامولعلما ردصمو ةعيبطو ،ميقلما ثحب قاطنو ،مييقتلا خXراتو ،ةمدختسلما

 مييقتلا عوضوم راقعلا صئاصخ -

 ةيداصتقلاا تارشؤلماو قوسلا ليلحت -



 )...ةمدختسلما تاضاc¡فلااو ،ةس¥ئرلا تلاخدلماو ،ةقبطلما قرطلا وأ ةقXرطلا( ةمدختسلما بيلاسلأا وأ بولسلأا -

يلأ ةس¥ئرلا بابسلأاو ةميقلا جاتîتسا -
ّ

 .ا%≥لإ لصوتلا مت ةجي<ن 

 رايتخا بابسأ حيضوتو ،ھعيب وأ ھيف رامث<سلإا وأ راقعلاب ظافتحلإا نأشÄ ةيصوتلا( تاظحلالماو تايصوتلا -

 )...رارقلا #" رثؤت دق ةلYشم يأب ليمعلا راعش«و ،ةروÑذلما تاحc¡قلما

 

  مييقتلا ر>رقت ةشقانمو ةiولطلما تافللما ميدقت :ةسما_^ا ةوط_^ا 

 ليصافت QRع يوتحي ليسكا فلمو ،مييقتلا رXرقت QRع يوتحي دروو فلم :ةيساسأ تافلم ةثلاث مييقتلا عورشم لمش2

 رXرقت ميدقتب بردتلما موقي ة;ولطلما تافللما ميدقت دعÄ .مييقتلا رXرقت ضرع QRع يوتحي تXîو;روب فلمو تاباس|\ا

 .ةصت[}ا ةنüçلا مامأ ھتشقانمو مييقتلا

 

 تاجردلا عoزوتو نilردتلما مييقت ةق>رط .2

 ةدنسلما تاجردلا ةمpلما فصو

 ليسكا فلم دادعإ

 ليصافت QRع يوتحXو

 ةقXرط لYل تاباس|\ا

 تانايبلا ميدقت عم مييقت

 #" ا%≥لع دامتعلاا مت öòلا

  تاباس|\ا

 10%: √
ُ

 تانايبلا ضرع ةقXرطو باس|\ا ليصافتل دنس

saleh alzowayeed
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յ� ȓȷȄȲȮ�ȓɦȆȧ��ɯʊʊɜȕۚܣ�ȍɭۗܣ�ȗɡɭ�ʏࡩ�ɂȆʈȳɦȄ 

կչյ�ȲȆɜɐɦȄ�ɵɏ�ȓɭȆɏ�ȔȆɭɽɨɐɭ�

�ȓȷȄȲȮ�ɖȯٮڈ��ɯʊʊɜȗɦȄ؈ف�ʆȆɐɭ�ȑȸȧ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȳʈȳɜȕ�ȮȄȯɏǻ�ʄڲǻ�ȓɗȆɃׁȆȉۗܣ�ȗɡɭۚܣ�ȍɭ�ɯʊʊɜȕ�ȓʊɨɮɏ�ȔȄɽɈȫ�ȦȳȻ�ʄڲǻ�ȓɦȆݍݰȄ

� �ȓʊɦɼȯɦȄ� ȓʊɦȆɮȡׁ Ȅ� ɻȗȧȆȸɭ�ɂȆʈȳɦȄ� ȓɳʆȯɭ� ʏࢭ� Ȯɽȡɽɭ� �ȗɡɭۗܣ �ȍɭۚܣ ɵɭ� ȲȆɜɐɦȄ� ɰɽɢȗʆհկպկմկ�ɬհ���ȓʊɗȆɀɦȄ� ȓȧȆȸםȄɼ

� �ȡǸȗɨɦ؈ف ȓɨȉȆɜɦȄկկպհհկ�ɬհ� ɤȆɔȻׁ Ȅ� ȓȍȸɲ� �կծծո��ȔȄȲȆʊȸɦȄ�əɛȄɽɭ� Ȯȯɏɼ� �ȳɓȄɽȻ�ȯȡɽʆ� ַ�կձճ���ɪʊȿȆɘȕ��əɛɽɭ

�ȳʆȆɳʆ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȭʈȲȆȕ���ɯʊʊɜȗɦȄ�ȳʈȳɜȕ�ʏࢭ�ȓʊɨʊɀɘȗɦȄ�ȲȆɜɐɦȄ�ɁǾȆɀȫɼ�ɑɛɽםȄհծկշ���ɑʊȍɦȄ�ɽɸ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȓʊɨɮɏ�ɂȳɓɼ�

հչյ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȳʈȳɜȕ�ɵɏ�ȓɭȆɏ�ȔȆɭɽɨɐɭ�

ɮȕȮȆɮȗɏַ Ȇȉ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȳʈȳɜȗɦ�ȓʊȷȆȷֿ Ȅ�ȔȆʈɽȗݝݰȄ�ʄڲǻ�ȓɜȉȆȸɦȄ�ȒȯȧɽɦȄ�ʏࢭ�ȒȲȆȻׁ Ȅ�ș�ʄڴɏ�ȲȆʊɐםȄ�ɯɛȲ�կծձ��ȮȄȯɏǻ�ȳʈȲȆɜȗɦȄ����

��ʏڲȆȗɦȆɠ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȳʈȳɜȗɦ�ȓʊȡȰɽɮɳɦȄ�ȳȿȆɳɐɦȄ�Ɂʊݏݵȕ�ɵɡɮʈɼ�

�Ƿ���ȳʈȳɜȗɦȄ�ɖֺɓ�ȓȨɘȿ 

�Ȉ���ȳʈȳɜȗɦȄ�ȔȆʈɽȗȨɭ�ȓɮǾȆɛ 

�Ȕ���ȵȣɳםȄ�ɪɮɐɦȄ�ɚȆɈɱ�ɪɮȼȖɼ�ȳʈȳɜȗɦȄ�ȓɭȯɜɭ��ȲȆʊɐɭ�կծկ��ɚȆɈɱ�ɪɮɐɦȄ� 

�Ț�؈ف���ɓɼ�ȳȻȆȍɭ؈ف�țǸȕ� Ȇɺɦ� Ȅ�ɪɭȄɽɐɦȄɼ�ɚɽȸɦȄ�ɪʊɨȨȕםȄɼ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ɪɭȄɽɐɦȄ�ɪʊɨȨȕ�ɯȗʆ��ɻʊɨɏ�ȒȳțǺݍݰɦȄɼ�ȓʊɭɽɢۘܣ

���ȲȆɜɐɦȄ�ȓɮʊɛ�ʄڴɏ�ȳȻȆȍɭ 

�Ƞ���ɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭ�ȲȆɜɐɦȄ�ɪȫȮɼ�ɁǾȆɀȫɼ�ɑɛɽם�ʏڴʊɀɘȕ�əȿɼ 

�Ȧ����ȒȯɮȗɐםȄ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɚȳɇ�ɪʊɀɘȕɼ�ȯʆȯȨȕ 

�Ȫ���ȔȆʊȿɽȗɦȄɼ�ȓɮʊɜɦȄ�ȾֺȬȗȷȄ 

�
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�ȳʆȆɳʆհծկշ 
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ȔȆʈɽȗݝݰȄ�ȓɮǾȆɛ 

��ȓȨɘȿ�

կȳʈȳɜȗɦȄ�ȓɭȯɜɭ���
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մȔȆʊȿɽȗɦȄɼ�ȔȆɌȧֺ  ���Ȅם

��ɝםݏݰȄկ���ɑɛɽɭ��ȲȆɜɐɦȄ� 
�ɝݏݰɭ��հ���ȔȆɈɈݝݵȄ��ȓʊɨʊɀɘȗɦȄ�ȩʈȳɀȕɼ��ǴȆɳȍɦȄ� 
�ɝݏݰɭ��ձ���ɯʊɮɀȗɦȄ؟ۜܣ���ȯɳɺɦȄ�ȩʈȳɀȕɼ��ǴȆɳȍɦȄ� 
�ɝݏݰɭ��ղ�� �ȍɮɨɦ��ɻȕȆɱɽɢɭɼۚܣ�Ȅȳɓɽȕɽɗࢭɭ�ʏܦݳ��
�ɝݏݰɭ��ճ���ɣȿ���ȓʊɡɨםȄ� 
�ɝݏݰɭ��մ���ʎɠɼȳɟۚܣ��ȍםȄ� 
�ɝݏݰɭ��յ����ɪʊȿȆɘȕ�ȓɜʈȳɇ�ɯɀȫ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ��ȈɽɨȷǷ��ɪȫȯɦȄ�� 
�ɝםݏݰȄ��ն����ɪʊȿȆɘȕ�ȓɜʈȳɇ�ɤֺȧׁ Ȅ��ȈɽɨȷǷ�ȓɘɨɢȗɦȄ��� 
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կ� �ȳʈȳɜȗɦȄ�ȓɭȯɜɭ 
ɻʈɽɳȕ���ȔȆɱȆʊȉ�ɵɭ�ȆɛֺɈɱȄعۜܣ�Ȅ؅فɗȄۗܣ�ȗɡɭۚܣ�ȍɭ�ɯʊʊɜȕ�ȳʈȳɜȗɦȄ�Ȅȱɸ�ɬȯɜʆ�ɰǷ�Ȇɳȿȳȧ�ȯɛɼ�ȓʊɃȄ؅فɗȄ

ɰǼɗ�ɑɛȄɽ ɦȄ�ɑɭ�ȳʈȳɜȗɦȄ�ɬȆɛȲǷ�ɰ؈ȉ�ɻȉȆȼȖ�ʅǷɼ�ɑɛȄɽ ɦȄ�ɵɭ�ȓȍʈȳɛ�ɬȆɛȲֿ Ȅ�ɰɽɡȕ�ɣɦȰ�ɅȨɭ�ȓɗȯȿ���

կչկ��ʅȱʊɘɳȗɦȄ�ɁםݏݵȄ�ʅȱʊɘɳȗɦȄ�ɁםݏݵȄ�ɬȯɜʆ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɝʈȳɗ�ʅǷȲ�ʏ֗�ࢭȲȆɜɐɦȄ�ȓɮʊɛ��ȟʊȧ��ȯɟǺɱ�ɯɡɦ��ȆɳɭȆʊɛ�ɪɮɐɦȆȉם۶ܣ��Ȅ��

ȈɽɨɈםȄ�ʏࢭȆɢɦȄɼ��ȓȣʊȘɱ�Ȇɳɦɽɀȧ�ʄڴɏ��ȔȆɱȆʊȍɦȄ��ȓɭȴֺ ɦȄ�ȓɮɺɮɨɦ��Ȇɮɟ�ɰǷ��Ȅȯʈȵɭ��ɵɭ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�ȓʊɨʊɀɘȗɦȄ�Ȯ؅فȷ��Ȇɜȧַ�ʏࢭ���Ȅȱɸ

��ȳʈȳɜȗɦȄ�

��ȑɨɈɦȄ�ȑȧȆȿ��ɪʊɮɐɦȄ��ȓȀʊɺɦȄ�ȓʆȮɽɐȸɦȄ�ɰ؈ɮʊɜɮɨɦ���ɵʆȯɮȗɐםȄ�

��ȳʈȳɜȗɦȄ�ɬȯȬȗȸɭ��ȯʊɘȗȸםȄ��ȓȀʊɺɦȄ�ȓʆȮɽɐȸɦȄ�ɰ؈ɮʊɜɮɨɦ���ɵʆȯɮȗɐםȄ�

�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɵɭ�ɂȳɔɦȄ��ɑʊȍɦȄ�

�ȲȆɜɐɦȄ�ɰȄɽɳɏ�ɎȲȆȻ؈ف�ɭֿ Ȅ��ȯɮȨɭ�ɵȉ�ȯȍɏ��ɂȆʈȳɦȄ�֗ȵʈȵɐɦȄ�ȓʆȮɽɐȸɦȄ�ȓʊȋȳɐɦȄ�ȓɡɨɮםȄ�

�ȲȆɜɐɦȄ�Ɏɽɱ��ʅȲȆȣȕۗܣ�ȗɡɭۚܣ�ȍɭ�

�ȓȧȆȸɭ�ȲȆɜɐɦȄ�հկպկմկ�ɬհ�

�Ȅ�կկպհհկ�ɬհםȡǸȗɨɦ�ȓɨȉȆɜɦȄ�ȓȧȆȸ؈ف�

�əɛȄɽ �Ȅ�Ȯȯɏ�կմն�əɛɽɭם

�ɣɦȆםȄ�ɯȷȄ���������������������������������������������

�ɣɀɦȄ�ȭʈȲȆȕ�հհ�յ��կղձճ�

�ȓʊɡɨםȄ�Ɏɽɱ��ȓɜɨɈɭ�ȓʊɡɨɭ�

�ȓɮʊɜɦȄ�ȶȆȷǷ��ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�

�ɯʊʊɜȗɦȄ؈ف�ʆȆɐɭ��ȓʊɦɼȯɦȄ�ɯʊʊɜȗɦȄ؈ف�ʆȆɐɭ�

�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȈɽɨȷǷ��ɤֺȧׁ Ȅ�ȓɜʈȳɇ��ȓɘɨɢȗɦȄ�ȈɽɨȷǷ��ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɯɀȫ�ȓɜʈȳɇɼ�ɪȫȯɦȄ�ȈɽɨȷǷ��

�ȭʈȲȆȕ�ȓɳʆȆɐםȄ�կ�ȳʆȆɳʆհծկշ�

��ɯʊʊɜȗɦȄ�ȭʈȲȆȕ�ճ��ȳʆȆɳʆհծկշ�

�ȓʊǾȆٔڈɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�կղկպծծծպծծծ�ɤȆʈȲ�

�

հչկ�� �ȓʊɐȡȳםȄ�ɆɼȳȼɦȄ�ɯȕ�ȮȄȯɏǻ��ȳʈȳɜȕ��ɯʊʊɜȗɦȄ��ՎǴȆɳȉ�ʄڴɏ�ȔȆɮʊɨɐȗɦȄۘܣ�ɦȄ�ɯȕ��Ȇٕڈɜɨȕ��ɵɭ�ȔȆɠȳȻ���ȒȲȄȮׁ � ȒȮɼȯȨɭ�ȓʈȲȆɜɏ

ȳʆȯɜȗɦ� ɞֺɭֿ Ȅ�ȓɮʊɜɦȄ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȲȆɜɐɨɦ�ɯʊʊɜȗɦȄ� ɎɽɃɽɭ�ɂȳɔɦ�ɑʊȍɦȄ� �ɬȯɜɱɼ�Ȅȱɸ�ȳʈȳɜȗɦȄ�ȆɜʊɜȨȕ�ɖȯɺɨɦۗܣ��ʈȲȯȗɦȄ��

ȮɽȼɴםȄ�ɵɭ��ȥɭȆɱ؄فɦȄۗܣ�ʈȲȯȗɦȄݤݮ��ɳɮȉ�ȾȆݍݵȄ�ʏڴʊɮɡȗɦȄ�ɎɼȳȼםȄ�ȔȆȍɨɈȗם�Ȅȱʊɘɳȕɼկծձ�ɰȆɗ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�Ȅȱɸ�ȳʈȳɜȗɦȄ��ַ��ȴɽȣʆ��

�ɻɭȄȯȬȗȷȄ��ʅֿ�ɂȄȳɓǷ���ɾȳȫǷ����
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ɰǻ�ȳʈȳɜȕ�ɯʊʊɜȗɦȄ��ȯɛ�ȯɏ
Ւ
Ȅ�ȓɈȷȄɽȉ�ɝʈȳɗ��ɵɭ�ɰ؈ɮʊɜםȄ�ɣɦȰɼ�ɵʆȯɮȗɐםȄ�ɰ؈ɮʊɜɮɨɦ�ȓʆȮɽɐȸɦȄ�ȓȀʊɺɨɦ�ɰ؈ɐȊȆȗɦȄ�ȯɐȊ�ɁȨɗ��

ȲȆɜɐɦȄ�ɪȨɭ��֗ ȳʈȳɜȗɦȄ�ɑɮȡɼ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ȆɺɨʊɨȨȕɼ�ȔȆɭɽɨɐםȄɼ��ɵʈɽɢȗɦ�ȳʈɽɈȕɼ�ʅǷȲ�ɤȮȆɏ��ɵɏ��ȓɮʊɜɦȄ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȲȆɜɐɨɦ��ȲɽɠȱםȄ��

ȑȷȆɳȘʊɦ��ɑɭ�ɂȳɔɦȄ��ʅȱɦȄ��Ȇɜȍȸɭ�ɷȯʆȯȨȕ�ɯȕ؈فʆȆɐɭ�ɑɭ�ȆʊȻȆɮȕɼ��ɯʊʊɜȗɦȄ�ȓʊɦɼȯɦȄ��IVSȲȮȆɀɦȄ����ʏࢭ�հծկյ��

ձչկ��ɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭ�ȲȆɜɐɦȄ�ȯʆȯȨȕ�ȒȮɽȡɽɭۗܣ�ȗɡɭۚܣ�ȍɭ�ʏ֗�ࢭɂȆʈȳɦȄ�ɎȲȆȻ؈ف�ɭֿ Ȅ�ȯɮȨɭ�ɵȉ��ȯȍɏ�֗ȵʈȵɐɦȄ��ȓȧȆȸɭ�ɂȲֿ Ȅ��

ʏڲȄɽȧ�հպհծճ�ɬհ��ȒȲȆȍɏ�ȓʊɡɨםȄɼ�ɵɏ�Ƞȳȉ��ɰɽɢȗʆ�ɵɭ�հկ��ɝȉȆɇ��ɑɭ��Ȓȳɜɗ�ʏࢭ�ȲȆɜɐɦȄ�ɵɏ�ɪʊȿȆɘȕف�؆ɟǷ��ɝݏݰɭ��ȲȆɜɐɦȄ�ȔȆɱȆʊȉ

���ɝȧֺ �Ȅɼם

ղչկ���ɯʊʊɜȗɦȄ�ɵɭ�ɂȳɔɦȄȳʆȯɜȕ��ȓɮʊɛ��ȓʊɡɨםȄ�ȓɜɨɈםȄ��ɑʊȍɦȄ�ɂȄȳɓֿ ��ɪȍɜȗȸםȄ�ɂȆʈȲۗܣ��ȗɡםȄۚܣ�ȍɮɨɦ�

ճչկ�ȶȆȷǷ�ȓɮʊɜɦȄ���ȓɭȯȬȗȸםȄȯɮȗɐʇ��ȶȆȷǷ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ʄڴɏ�ȮȆȣʆǻ�ȓɮʊɜɦȄ�֗ȲȆɜɐɨɦ�ȓʊɦȆݍݰȄ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ʄڴɏ�ȶȆȷǷ�ɰǷ��ȲȆɜɐɦȄ��

� ՐɤȆȫ�ɵɭ�ɑʊɮȡ�ǴȆȍɏֿ Ȅ�ɆɼȳȼɦȄɼ�ȓʆȯʊʊɜȗɦȄ�ȔȆɭȄ؅قɦַȄɼ�ȓʊɱɽɱȆɜɦȄ��ɻʊɨɏɼ�ɰȆɗ�ɬɽɺɘםȄ�ɑȍȗםȄ�ʏࢭ�Ȅȱɸ�ȳʈȳɜȗɦȄ�ɵɏ��ȓɮʊɜɦȄ��

ȓʊɛɽȸɦȄ��ȲȆʊɐםȄ�ʏࢭ�ɻɮʆȯɜȕ�ɯȕ�ʅȱɦȄ�ɬɽɺɘםȄ�ɽɸկծղ��ȒȳɜɘɦȄ�ձծȓʊɦɼȯɦȄ�ɯʊʊɜȗɦȄ؈ف�ʆȆɐɭ�ɵɭ������ȓɮʊɜɦȄ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ʏۂ��ɕɨȍםȄ��

ȲȯɜםȄ�ʅȱɦȄ�ʏڧȍɴʆ�ʄڴɏ�ɻȷȆȷǷ��ɤɽȿֿȄ�ȓɦȮȆȍɭ�ɼǷ�ȔȆɭȄ؅قɦַȄ�ʏࢭ�ȭʈȲȆȕ��ɯʊʊɜȗɦȄ�ɰ؈ȉ؅ف�ȼɭ��ȑɓȄȲ�ɑǿȆȋɼ��ȑɓȄȲ�ʏࢭ�ȓɨɭȆɐɭ�ȲȆɇǻ��

ʄڴɏ��ȶȆȷǷ�ȯʆȆȨɭ�ȯɐȊ�ɝʈɽȸȖ�ȑȷȆɳɭ�ȟʊȧ�ɖȳɀȗʆ��էɪɠ���ɖȳɇ�ɖȄȳɇֿ Ȅ�ɵɭ�ȓɗȳɐɮȉ��ȓɮɡȧɼ��ɰɼȮ��ȳȸɛ�ɼǷ��ȲȆȍȡǻ����

մչկ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȭʈȲȆȕ���ʏࢭ�ȓɮʊɜɦȄ�ɵɏ�ʅǷȲ�ȾֺȬȗȷȄ�ɯȕճ�ȳʆȆɳʆհծկշ��ȟȨȍɦȄ�ȭʈȲȆȕ�ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏࢭ�ɽɸ��ȓɳʆȆɐםȄ��ǴȆɀɜȗȷַ Ȅɼկ��

� ȳʆȆɳʆհծկշ��ɽɸ�ȳʈȳɜȗɦȄ� ȲȄȯȿǻ�ȭʈȲȆȕɼկծ�� ȳʆȆɳʆհծկշ��ȹɡɐʇ��ɯʊʊɜȗɦȄ��ȆɳʆǷȲ�ʏࢭ�ȓɮʊɜɦȄ��Ȇɮɟ�ʏࢭ��Ȅȱɸ�ȭʈȲȆȗɦȄ� ��ɯʊɛ�ɵɡɦɼ��

ȔȄȲȆɜɐɦȄ��ȓɃȳɏ�ʏۂ�ȔȆȍɨɜȗɨɦ�Ȳɼȳɮȉ�șɛɽɦȄ�ȟʊȧ�ȯɛ؈ف�ɔȗȕ��ɖɼȳɋ��ɚɽȸɦȄ���

յչկ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɚȆɈɱ�ɪʊɨȨȗɦȄɼ�ȟȨȍɦȄ�ʄڴɏ�ɪɮȗȻȄ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɚȆɈɱ���ׁȮȄȯɏ�ȳʈȳɜȗɦȄ��ȆɜɗɼםȄ�ɂȳɔɨɦ�ɑɭ�ɝɗȄɽȗɦȆȉ�Ȯɽɀɜ؈ف��ʆȆɐɭ

֗ȓʊɦɼȯɦȄ�ɯʊʊɜȗɦȄ��ȟʊȧɁȨɗ�ɯȕ��ȲȆɜɐɦȄɻȕȆɌȧֺ ɭɼ�ȲȆɜɐɦȄ�ȓɳʆȆɐɭ�ɬɽʆ�ʏࢭ�ȠȲȆݍݵȄɼ�ɪȫȄȯɦȄ�ɵɭ. ���ȓɗȆɠ�ʄڴɏ�ɤɽɀݍݰȄ�ɯȕɼ

�ȳʈȳɜȗɦȄ�ȮȄȯɏׁ �ȓɭȴֺɦȄ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ 

նչկ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�Ȳȯɀɭɼ�ȓɐʊȍɇ� ��ȔȆɭɽɨɐםȄ�ʄڴɏ�ȮȆɮȗɏַ Ȅ�ɯȕ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ɰǷ�Ȇɮɟ��ȲȆɜɐɨɦ�ȓɜɗȳםȄ�ȓʊɡɨםȄ�ɞɽɢȿ�ʏࢭ�ȒȮɽȡɽםȄ��

ȓʆȯɨȍɦȄ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄɼ�ȓʊɛɽȸɦȄɼ�ȓɭȯɜםȄ��ɵɮɃ�Ȅȱɸ�ȳʈȳɜȗɦȄ�ʏۂ��ȄȮȆɳȘȷȄ��ʄڲǻ�ȲȮȆɀɭ���Ȓȯɮȗɐɭ�ȓɘɨȗȬɭ� 



��Ȅկկձםɳݤݮ���ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕȓʊȎȗɡםȄ�

 
 

̀ 
 

շչկ��ȔȆɃȄ؅فɗַȄ��ɖɼȳɌɦȄɼ�ȓʊǾȆɳȞȗȷַȄ�ɯɦ���ȳɗɽȗʆ��ȓʊɱȆɢɭǻ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɝʈȳɘɦ��ɯʊʊɜȕ�ɑɛɽםȄۖܣ��ʊȍɦȄ�ʄڴɏɼ��Ȅȱɸ��ɂ؅فɘɱ��ȆʊǾȆɳȞȗȷȄ��

ɰǷ�ɑɃɽɭ�ȲȆɜɐɦȄ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ַ��ʅɽȗȨʆ�ʄڴɏ�ʅǷ�ȮȄɽɭ�ȒȳɈȫ�Ȇʊȁʊȉ����ȓɱȲȆɜɭɼ�ȓ٭ڈȆȼɭ�ȔȄȲȆɜɏ�ɵɏ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɝʈȳɘɦ�ȳɗɽȗʆ�ɯɦ�Ȇɮɟ

��ɯʊʊɜȗɨɦ�ȓɱȲȆɜםȄ�ȓɜʈȳɇ�ȮȆɐȍȘȷȄ�ɯȕ�ʏڲȆȗɦȆȋɼ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭۗܣ�ȗɡםȄۚܣ�ȍɮɨɦ�

հ� ɪʊɨȨȕ��ɚɽȸɦȄ�ȔȄȳȻǺםȄɼ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ 

�ɚɽȸɦȄ�ɪʊɨȨȕ�ȯɏȆȸʇ��ȲȆɀȗɛַȄ�ɯȗʈɼ��ȲȆɜɐɨɦ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ʄڴɏ�ȒȳțǺםȄ�ɪɭȄɽɐɦȄ�ɪʊɨȨȕɼ�ɯɺɗ�ʏࢭ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȔȄȳȻǺםȄɼ

��ɯʊʊɜȗɦȄ�ɪȨɭ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȆȉ�ɉȍȕȳȕۘܣ�ɦȄ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ɪɭȄɽɐɦȄɼ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȔȄȳȻǺםȄ�ʄڴɏ 

կչհ��ȓɡɨɮםȄ�ʏࡩ�ȓʊɏȆɮȗȡַ Ȅɼ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȔȄȳȻǺםȄ��ɽɸ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȭʈȲȆȕ�ɰǷ�Ȇɮȉճ��ȳʆȆɳʆհծկշ���ȔȆɱȆʊȉ�ʄڴɏ�ȮȆɮȗɏַ Ȅ�ɯȕ�ȯɜɗ

țֺȝɨɦ�ȓʆȮȆɀȗɛȄȓ���ȓʊɃȆםȄ�ȔȄɽɳȸɦȄ�

���ɤɼȯȡկ�����ȔȄɽɳȸɦ�ȓɡɨɮɮɨɦ�ȓʊɏȆɮȗȡַ Ȅɼ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȔȄȳȻǺםȄհծկմ�֗հծկյ�ɼհծկն�

�հծկն���ȔȄȳʆȯɜȕ�  հծկյ հծկմ  
հշձղ հճնհ հղկշ ׿ܣ��ȷַȄ�ʏڲȆɮȡׁ Ȅ�ȥȕȆɳɦȄ�ɤȆʈȲ�ȲȆʊɨɭ� 
նշճ մշհ ճկշ �ȓɭȆɐɦȄ�ȓʊɱȄם؈قȄ�ȔȄȳȻǺɭ�ɤȆʈȲ�ȲȆʊɨɭ� 
հչճ �ծչն  հչկ ��ʅɽɳȸɦȄ؈ف�ɔȗɦȄ�ɤȯɐɭ��ɯܸݵȗɦȄ 
ձ հ հ �����ȯɜɳɦȄ�ȓȸȷǺ؟ۜܣ�םȆȷֿȄ�ɂȄȳɛׁȄ�ȳɐȷ 

հնղ հհհ կնղ �ʏڲȆɮȡׁ Ȅ�ȔȄȲȮȆɀɦȄ�ȯǾȆɏ�ɤȆʈȲ�ȲȆʊɨɭ� 
կճն շն ճմ �ʅȲȆȣȗɦȄ�ɰȄם؈قȄ�ɤȆʈȲ�ȲȆʊɨɭ� 

   �ɰȆɢȸɦȄ�ȮȄȯɐȖ��ȓɮȸɲ�ɰɽʊɨɭ� 
կհչշ կհչն կհչճ �ɰ؈ʆȮɽɐȸɦȄ�ȓɦȆɈȉ�ɤȯɐɭ�ɚɽɗ�կճ����ȓɳȷ 

հղպծմճ հկպծղն հծպձկն �ȮȳɘɦȄ�ɪȫȮ�ɉȷɽȗɭ�ʎɢʈȳɭǷ�Ȳַ ɼȮ� 
յկ ճղ ղձ �șɱȳȉ�ɬȆȫ��ɪʊɭ؄فɨɦ�Ȳַ ɼȮ� 
կծչձ կծ կծչղ �ɉɘɳɦȄ�ȠȆȗɱǻ��ɬɽʊɦȄ�ʏࡩ�ɪʊɭȳȉ�ɰɽʊɨɭ� 

��������������ȔȄȳʆȯɜȕ��ȲȯɀםȄ��ɾɼȯȡ��ȓɳȸɦ�ȲȆɮȝȘȷֺɦհծկն�

հչհ��ɪɭȄɽɐɦȄ�ȒȳțǺםȄ��ʏࡩ�ǴȄȮǷ��ɚɽȸɦȄ��ʅȲȆɜɐɦȄ�� �ʅȮɽɐȸɦȄɪȿȄɽʆ��ɚɽȸɦȄ��ʅȲȆɜɐɦȄ�ɷȲȄȳɜȗȷȄ�ʏࢭ�ȓɳȷ�հծկն��ȑȎȸȊ��ɽɮɱ��

ȔȄȳȻǺםȄ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄۘܣ�ɦȄɼ�ȳțǺȕ�ʄڴɏ�ǴȄȮǷ�ɑʊɮȡ�ȔȆɏȆɈɜɦȄ�ȓʈȲȆɜɐɦȄ�Ȇɮɟ�ȳțǸȕ��ɎȆɈɜɦȄ��ʅȲȆɜɐɦȄ�ʏࢭ��ȓɡɨɮםȄ�ȯʆȯɐɦȆȉ��ɵɭ��

ȔȄ؈فɔȗםȄ�ȆɺɮɸǷ�ɬȆɌɱ�ȔȆɛȆɈɱ�ʅȱɦȄɼ�ɖȯٱڈ�ʄڲǻ�ȒȮɽɐȷ��ɚɽȷ�ɪɮɐɦȄ�ȯɛɼ�ɯȕ�ȯʆȯȨȕ�ȯȧ�ʃɲȮǷ�ȓȍȸɴɦ�ɰ؈ɘɋɽםȄ��ɰ؈ʆȮɽɐȸɦȄ��

ɪȫȄȮ�ɪɠ�֗ȓɟȳȻ�ȓɗȆɃׁȆȉ��ʄڲǻ�ɂȳɗ�ɬɽȷȲ�ɝɗȄȳםȄ�ʏࢭ�ȓɳȷ�հծկյ֗ۘܣ�ɦȄɼ�ɬȵɨȕ�ɰ؈ɮʊɜםȄ�ɰ؈ɨɭȆɐɦȄ�ʏࢭ�ȓɡɨɮםȄ��ȓʊȋȳɐɦȄ��
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ȓʆȮɽɐȸɦȄ�ɑɗȯȉ�ɬɽȷȲ�ȓʊɗȆɃǻ�ɵɏ�ɪɠ�ɝɗȄȳɭ؈ف�ɓ�ɪɭȆɏ�ɯٱڈȯɦ�Ƚʋɐʇ�ɯɺɐɭ�ʏࢭ�ɪȫȄȮ�ȓɡɨɮםȄ� �Ȇɮɟ�ȯȡɽʆ�ȯʆȯɐɦȄ��ɵɭ��

ɑʉȲȆȼםȄ�ȓɮܸݵɦȄ�șȨȕ�ǴȆȼɲׁȄۘܣ�ɦȄɼ�ɑɛɽȗ Ւʆ�ǴȆْڈɱַ Ȅ�Ȇٔڈɭ�Ȇȍʈȳɛ�ɑʉȲȆȼםȄɼ�ȓʊɨȍɜȗȸםȄ�ɑɛɽȗםȄ�ȆɸǹȆȼɲǻ�ɝʊɜȨȗɦ�ȓʈǹȲ�հծձծ�

ɪȝɭ���Ɏɼȳȼɭ�ɬɽʊɱ�ʅȱɦȄɼ�ɑɛɽȗ Ւʆ�ɰǷ��ȴɼȆȣȗȕ�ɻȗɘɨɢȕ�ճծծ�ȲȆʊɨɭ�Ȳַ ɼȮ��

ձչհ�ɎȆɈɛ��ȔȄȲȆɜɐɦȄ�ȓʊȎȗɡםȄ�ȓɳȸɦ�հծկն���ɯՌɓȳɦȆȉ�ɵՌɭ�ȯʆȯɐɦȄ�Ȯɽȡɼ�ɵՌɭ�ȓՌʈȲȆȣȗɦȄ�ȔֺɭȆɐםȄ�ȒȴȲȆՌȍɦȄ�ʎՌɗ�ȔȄȲȆՌɜɐɦȄ�ȓʊȎȗɡםȄ��

� ȓɳȷ� ɤֺȫհծկն�ɑɭ�ʏڥՌȷ�ɵʈȳȡǸȗՌȸםȄ�ɰ؈ʊՌȸʋǾȳɦȄ�ɵՌʊɏȆɈɜɦȄ� ɵɭ�ɬȆՌɐɦȄ��ȾȆՌݍݵȄɼ�ʄڲǻ�ɑʊՌȷɽȗɦȄ�ɼǷ��ʎՌɱȆȍɭ� ʄڲǻ� ɤȆɜȗɱַ Ȅ��

֗ȓȝʆȯȧ��ַ ǻ�ɰǷ��ɚɽՌȸɦȄ�ַ��ɤȄȵՌʆ�ʃՌɦǻ�ȳɜȗɘʆ�ȔȄȲȆՌɜɐɦȄ��ɵՌɭ�ɑɭ��Ƿ��ȓȀɘɦȄ�Ȯɽȡɼ��ȔȆʈɽȗՌȸɭȓՌɐɘȕȳɭ�ɵՌɭ�ɂȳՌɐɦȄ�ʏڴȍɜȗՌȸםȄ���ɵɭ��

�
Ք
ȟʊȧ�֗ǴȄȮֿȄ�șɨɋ�ȑՌȸɲ�ɤȆɔȻׁ Ȅ�ȔȆʈɽȗՌȸɭɼ�ʄڴɏ�ȲȆȣʆׁ Ȅ��ɾɽȗՌȸɭ��ɚɽՌȸɦȄ�ʎɲȆɐȖ�ɵՌɭ�ȒȳɮȗՌȸɭ�ȔȆɃȆɘȬɱȄ�ȱՌɳɭ�ɬȆՌɏ�հծկմ�

ʃՌȗȧ�ɬȆɏ�հծկն��ɪՌɋ� ʏࢭ�ȯՌʆȄȵȕ�ɂȳՌɐɦȄ�ʎɲȯȕɼ�ȑՌȸɲ�ȑɨɈɦȄ��ɵɭ�ɵʈȳȡǸȗՌȸםȄ�ȑɱȆȡ� �șɨȿȄɼ�ɑʉȲȆՌȼםȄ�ȒȳȫȆɘɦȄ��ȓʊՌȸʋǾȳɦȄ��

ɝՌʊɜȨȕ�ǴȄȮǷ�ɪՌɄɗǷ�ɵɭ�ɉՌȷɽȗɭ��ɚɽՌȸɦȄ�ȓՌʆȮɼȯȨɭ�ȓȣʊȘɱ�ȳՌɗɽȕ�ȔȄȲȆՌɜɐɦȄ�ȓՌʊɦȆɏ�ȒȮɽݍݨȄ� �ɑɭɼ�ɵՌɭ� ֗ɣɦȰ�ȳՌʊɓ��ɪɮȗݝݰȄ��

ȲȄȳɮȗՌȷȄ��ȄȱՌɸ�ɷȆȣȕַȄ�ɣɦȰɼ�ֺʈɽɇ�ȑȎՌȸȊ�Ȧȳɇ�ɑʉȲȆՌȼɭ��Ȓȯʆȯȡ�ʏࢭ��ɚɽՌȸɦȄ���ʎՌɗɼ�ɪՌɋ�ɎɽՌɳȕ�ȔȄȲȆʊȫ�ɂȳɐɦȄ�֗ʎՌɦȆݍݰȄ���ɵɡɮʆ

ɑՌɛɽȕ�ɑՌȡȄȳȕ��ȔȄȲȆȣʆǻ��ɤɽȿֿ Ȅ�ʏࢭ��ȓȀɘɦȄ�� �Ȉ�ʃՌɨɏ�ɾȯՌםȄ�ȳՌʊɀɜɦȄ�ȟՌʊȧ��ɻȡȄɽȗՌȷ�ʎɲȆȍםȄ�ʎՌɱȆɐȖ� ��ɦȄ�ɵՌɭ�ȓՌȋɽɐȿ��ȓʊɱȆɢɭǻۘܣ

�ɤɽȿɽɦȄ�ɬȯɏɼ�ȮȯՌɏ�ȳɗɽȕ�ʎՌɗȆɠ��ɵՌɭ�əɛȄɽɭ�֗ȔȄȲȆʊՌȸɦȄ��ȓȋɽɐȿ��ɤȆɔȻׁ Ȅ�ʏࢭկ��

ձ� ȲȆɜɐɦȄ�ȔȆɱȆʊȉ 

ɪȝɮȕ� ȓʊɦȆȗɦȄ� ȔȆɱȆʊȍɦȄ��əȿɼ�ʏڴʊɀɘȕ�ȲȆɜɐɨɦ��ۗܣȗɡםȄ� �Ȅםȍۚܣ �ʄڴɏ�ȶȆȷǷ�ȔȄȲȆʈȴɼ� ǴȆɀɜȗȷַ Ȅɼ�ȟȨȍɦȄ���ɪʊɨȨȕɼ� ɑɛɽםȄ

�ȔȄȯɳȘȸם�ȓʊɮȷȳɦȄ��ȔȆɢɨȗɮɮɨɦ��ɉɈݝݵȄɼ�ʏݝݰڴȄ���ɂȆʈȳɦȄ�ȓɳʆȯם�

�կչձ�əȿɼ��ɑɛɽםȄ��ȓɜɈɳםȄɼ�ȓɈʊݝݰȄ�

� əȿɼ�ɑɛɽםȄ���ɑɜʆ�ȲȆɜɐɦȄ��ʏ֗�ࢭɂȆʈȳɦȄ�ʏࢭ�ɎȲȆȻ؈ف��ɭֿ Ȅ�ȯɮȨɭ��ɵȉ�ȯȍɏ�ʅȱɦȄ�ȵʈȵɐɦȄ��ȯɐʇ��ɵɭ�ɯɸǷ��ɎȲȄɽȼɦȄ��ȓʈȲȆȣȗɦȄ��

�ɯɸǷ� �؄ȗɐʉɼ�ɂȆʈȳɦȄف ʏࢭ��ɝʈȳɇ�ȒȆȼɮɨɦ��ʏࢭ��ɎȲȆȻ�ʅɽȗȨʈɼ� �ȓɳʆȯםȄ؈ف�ɭֿ Ȅ�ȯɮȨɭ��ɵȉ�ȯȍɏ�ȵʈȵɐɦȄ�ʄڴɏ���ɵɭ� ȯʆȯɐɦȄ

ȔȆȧȄ؅فȷַ Ȅ��ɯɏȆɈםȄɼ�֗ʏۂȆɜםȄɼ��ɑɜʈɼ�ʄڴɏ�ȓȋȳɜɭ��ɵɭ��ɝɇȆɳɭ��ȈȱݍݨȄ��ȓʊȸʋǾȳɦȄ�ʄڴɏ���ɾɽȗȸɭ��ȓɳʆȯםȄ�� 

 
˺��Δϛέη�έϳέϘΗ��έΩλϣϟ΍ΕϳΎϧ�ϙϧ΍έϓ�˻˹˺̂�ΕΎόϗϭΗϭ�Ε΍έΎϘόϟ΍�ϕϭγ�ϝϭΣ�έϳέϘΗ��ΔϳΩϭόγϟ΍�ΔϳΑέόϟ΍�ΔϛϠϣϣϟ΍�ˬ˻˹˺̂���
-lrby-lmmlk-fy-ltwqt-w-lqrt-swq-hwl-https://content.knightfrank.com/research/1690/documents/ar/tqryr

6091.pdf-2019-lswdy�
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� �ɽɸɼ�ȓʊɨɀʊɘɦȄ�Ƞȳȉ��ȯȧǷ��ȴȳȉǷ�ʎɲȆȍɭ�ȓɳʆȯɭۚܣ��ȉ�ȯɛɼ�ɂȆʈȳɦȄ��ʄڴɏ�ȓȧȆȸɭ�ճճ�əɦǷ؅ف��ɭ��ʄڴɏ�ʅɽȗȨʈɼ�ɑȌȳɭղղ���ɝȉȆɇ

�ɎȆɘȕȲȆȉհմյ��ɂȲֿ Ȅ�ȩɈȷ�ɵɏ؅ف�ɭ 

� ɵɭ�ɽɸɼ�ȓɡɨɮםȄ�ȵɟȳɭ��ȳɺȻǷ�ʎɲȆȍɭ�ȓɳʆȯɭ��ɂȆʈȳɦȄ�ʅȱɦȄɼ�Ȇɸ؄فɟǷɼ�ɯɄʆ�շշ��
Վ
ȆɜȉȆɇ�ɕɨȍʈɼ��ɻɏȆɘȕȲȄ�ձծծ؅ف��ɭ 

� ɚȯɳɗ�ȹʋȷȲȆɱ���ɂȆʈȳɦȄ 

� �ȓȨɳȡǷ�ɚȯɳɗɼ�Ȅȴֺȉ����ɰǻ 

� �ɤɽɭ�ȆɭȄȲɽɱȆȉ 

� ɑɮȣɭ��Ȇʆ؅فɳȷ��ɚɽȸȘɨɦ 

� �ʄڲǻ�ɤɽȿɽɦȄ�ȓʊɱȆɢɭǻȲȆɜɐɦȄۚܣ�ȍɮɨɦ�ɤɽȿɽɦȄ�ȓʊɱȆɢɭǻ؄ف�ȗɐȖ��ɭֿ؈ف�� Ȅ�ɎȲȆȻ�ʄڴɏ�ȳȻȆȍםȄ�ɑɛɽɮɨɦ�ȓȍȸɴɦȆȉ�ȓʆȆɔɨɦ�ȓʊɦȆɏ

�ȯɮȨɭ�ɵȉ�ȯȍɏ�ȵʈȵɐɦȄ��ȲɼȆݝݰȄ�ɑɇȆɜȕ�ɵɭ�ȈȳɜɦȆȉ�� 

� ���ɎȲȆȻȆʊɨɐɦȄ� 

� ���ɎȲȆȻȆȋȳɓ�ȲȱɐםȄ�ʄڲǻ�ȆɛȳȻ�ȈȆȍɄɦȄ��

� ȓɈʊݝݰȄ� ȓɜɈɳםȄ� ȔȆɭȄȯȬȗȷַ Ȅ� �ɭ� ɬȄȯȬȗȷַ Ȅ� ɻʊɗ� ȵɟ؅فʆ� ʅȱɦȄ� ɑɛɽםȆȉ� ȓɈʊݝݰȄ� ȓɜɈɳםȄ� ʏࢭ� ȓɏɽɳȗ��ʅȲȆȣȗɦȄ

�ȳȫȆɘɦȄ�ȔֺݝݰȄɼȔȆȧȄ؅فȷַ Ȅ�ʄڲǻ�ȓɗȆɃׁȆȉ�Ȓ�ɯɏȆɈםȄɼ�ʏۂȆɜםȄɼ��ȟʊȧ�ȓɗȆʊɄɦȄɼ�ȓʈȲȄȮׁ Ȅɼ�ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ȔȆɏɼȳȼםȄɼ

� ȯȡɽʆȓʊםȆɐɦȄ� ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ȔȆɭֺ ɐɦȄɼ� ȓʈȲȆȣȗɦȄ� ȵɟȄȳםȄ�ɯɸǷɵɮɡȕ� Ȇɮɟ� ��� ɭֿ؈ف Ȅ� ɎȲȆȻ� ȓʊɮɸǷ�ȯɮȨɭ�ɵȉ��ȯȍɏ���ȵʈȵɐɦȄ

֗ȓɳʆȯםȄ�ʏࢭ�ȒȆȼɮɨɦ�ɎȲȆȻ�ɯɸǷ�ɷȲȆȍȗɏȆȉ��ʄڲǻ�ȓɗȆɃׁȆȉȳɗȄɽȕݝ���Ȅ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�ȓʈȲȄȮׁ Ȅ�ȔȆɐɮݨ�ȓʈȲȆȣȗɦȄɼ� 

�ɝɗȳɭ�ɦ�ȓʊȨʊɃɽȕ�ɉǾȄȳȫɼ�Ȳɽȿ��ȓɈʊݝݰȄ�ȓɜɈɳםȄɼ�ɑɛɽםȄ�əȿɽʏࢭ����ɝםݏݰȄկ���

հչձ�əȿɼ��ȓʈȲȆɜɐɦȄ�ȓʊɡɨםȄ�

� ɂȲֿ Ȅ�ȓɐɈɛ��ȓɐɈɛ�ʏۂ�ɂȲǷ��ȓʈȲȆȣȕ�֗ȓȨɈȸɭ��ȆٮڈȆȷȆɜɭ�ȓɮɌȗɳɭ�ȓȧȆȸɮȉ�հպհծճ�ɬհ�ʄڴɏ�ɎȲȄɽȻ�ɑȌȲǷ�֗��ȓɺȡȄɽɦȄ��

ȓʊȸʋǾȳɦȄ؈ف�ɭֿ Ȅ�ɎȲȆȻ�ʄڴɏ���ȯɮȨɭ�ɵȉ�ȯȍɏ�ȵʈȵɐɦȄ��ɤɽɈȉ�ַȆɮȻ�ճծ�֗ɬ�ȮȆɐȊֿȄ�ȮɼȯݍݰȄɼ�ɵɡɮʆ�ȆɺȨʊɃɽȕ�ʄڴɏ���ɽȨɳɦȄ��

ʏڲȆȗɦȄ� 

���ɤɼȯȡհ����ɂȲֿ Ȅ�ȓɐɈɛ�əȿɼ�

�ȮɼȯݍݰȄ ȔȆȷȆɜםȄ ɷȆȣȕַȄ 
�ɎȲȆȼɦȄ�ɂȳɏծձ��ɬ  ճծ �ɤȆɮȻ 
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�ɎȲȆȼɦȄ�ɂȳɏ�ձհ��ɬ ղղչկծ�ɬ  �Ȉȳɓ 
�ɎȲȆȼɦȄ�ɂȳɏ�կծ��ɬ� ճծ�ɬ  �Ȉɽɳȡ�

�ɎȲȆȼɦȄ�ɂȳɏ�կհ��ɬ� ղղ �ɚȳȻ�

�

ɝɗȳɭ��ȓܦݵɲ��ɵɭ�ȔȆɈɈݝݵȄ��ȓʊɨʊɀɘȗɦȄ�ʏࢭ�ɑɛɽɮɨɦ����ɝםݏݰȄհ���

 

� �ȔȆɱɽɢɭۚܣȍםȄ�əɛȄɽɭɼ�ɯɏȆɈםȄɼ�ȓʈȲȄȮׁ Ȅɼ�ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ȑȕȆɢםȄ�ʎɈɔʇ�ʅȲȆȣȕۗܣ�ȗɡɭۚܢ�ȍɭ��֗ȔȄȲȆʊȸɦȄۚܢ���ȍםȄ�ɰɽɢȗʈɼ

�ɵɭկհ���ʏڴʆ�Ȇɮɟ�ɝȉȆɇ�

� հ���ȔȄȲȆʊȸɦȄ�əɛȄɽם�Ȓȯɐɭ�ʏۂɼ��ɂȲֿ Ȅ�șȨȕ��ȓʊɨɘȷ�ɝȉȄɽɇ 

Ȳֿعۜܣ� � Ȅ�ɝȉȆɈɦȄ�ɰ؈ɱȄם؈قȄɼ�ɼ��ɪɮȼʉ�Ȕַ Ȇȿɨɦ�ɂȳɐ 

� շ��ɽɇ�ɝȉȄȓʊȎȗɡɭ�� 

ɝɗȳɭ�ȩʈȳɀȕɼ؟ۜܣ�ȯɳɺɦȄ�ɯʊɮɀȗɦȄ��ǴȆɳȍɦȄʏࢭ����ɝםݏݰȄձ���

��Ȅ�ȔȆɘȿȄɽɭםȍۚܣ ��

���ɤɼȯȡձ��Ȅ�ȔȆɘȿȄɽɭםȍۚܣ���

�ȔȆʊɃȲֿ Ȅɼ�ɖɽɜȸɦȄɼ�Ȓȯɮɏ׀ɦ�ʎɲȆȷȳȫ�ɪɢʊɸ ǴȆɳȍɦȄ�ɤȆɮɏǷ 

�ȹȎȡ �əɜȷֿȄ 
�ɰȄȲȯݍݨȄ�ɚȲɼɼ�ȔȆɜɀɨɦȄ�ʄڴɏ�ʅɽȗȨȕɼ�ɰȄȲȯݍݨȄ�ȓɨȗɟ ��ɬȯȬȗȸȖɼ

�ɰ؈ȉ�ɪȿȄɽɘɦȄɼ�ȓʊȡȆȡȵɦȄ�ɰȄȲȯݍݨȄȑȕȆɢםȄ 
ɰȄȲȯݍݨȄ�

 
ȈȄɽȉǷ��ȓʊȎȼȫ�ȓʊɦȆɏ��ȒȮɽݍݨȄ�ȓɭɼȆɜɭɼ�֗ɝʈȳݏݰɦ��ȓʊɡʊȕȆɭɽȕɼǷ�

ɪȫȄȯɭ�ȈȄɽȉֿ Ȅ��ȓʊȡȆȡȴ�� 
�ȈȄɽȉֿ Ȅ�

 
ɝȍɇ���ʏࡩȵȫ�ɵɭ��ɬɽʊɳɭɽɦֿȄ�ȠɼȮȵɭ �ɣʊȉȆȍȼɦȄ 
ȈȄɽȉǷ�ɰȄȲȯȡɼ�ȓʊȡȆȡȴ�ȓʊɡʊȕȆɭɽȕɼǷ��ɬȆȫȲ���əɜȷ׀ɦ�ȹȎȡɼ�� ؠۜܣ�ʋǾȳɦȄ�ɪȫȯםȄ 

�ɬȆȫȲ�ɪȫȯםȄ�ȓɛɼȲǷ�ɪɠ ȓʊɃȲֿ Ȅ 
�

�

�

�ɵɡɮʆ��ʏڴʆ�Ȇɮȉ�ɝȉȄɽɈɨɦ�Ȇ Վɜɗɼۚܢ�ȍםȄ�ɑʉȴɽȕɼۚܢ�ȍםȄ�ɪʊȿȆɘȕ؈ف�ȸɘȕ�
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���ɤɼȯȡղ����ɝȉȄɽɈɨɦ�Ȇɜɗɼۚܣ�ȍםȄ�ɑʉȴɽȕ�

�ɂɼȳɐםȄ؈ف�ȡǸȕ ɤȆɮɐȗȷַȄ �ʏڲȆɮȡǻ�ȓʊɴȍםȄ�ȓȧȆȸםȄ  �ȲɼȯɦȄ 
հճղɬհ��ȔȆɏȮɽȗȸɭ� �ȔȄȲȆʊȸɦȄ�əɛȄɽɭ հպհծճ ɬհ� �ɤɼֿȄ�ʏڴɘȸɦȄ�ɝȉȆɈɦȄ 

� �ȔȄȲȆʊȸɦȄ�əɛȄɽɭ հպհծճ ɬհ ��ʏڴɘȸɦȄ�ɝȉȆɈɦȄʎɲȆȝɦȄ 
հպկհշ �ɬհ �ȓʈȲȆȣȕ�ɂȲȆɐɭ ձպղձկ  ɬհ عۜܣ��Ȳֿ Ȅ�ɝȉȆɈɦȄ 

շշղ �ɬհ ��ȑȕȆɢɭȓʈȲȄȮǻ կպղնծ ɬհ �ɤɼֿȄ�ɝȉȆɈɦȄ 
շյծ �ɬհ ��ȑȕȆɢɭȓʈȲȄȮǻ կպղնծ ɬհ �ʎɲȆȝɦȄ�ɝȉȆɈɦȄ 
շնհ �ɬհ ��ȑȕȆɢɭȓʈȲȄȮǻ կպղնծ ɬհ �ɝȉȆɈɦȄ�ȟɦȆȝɦȄ 
շնհ �ɬհ ��ȑȕȆɢɭȓʈȲȄȮǻ կպղնծ ɬհ �ɝȉȆɈɦȄ�ɑȊȄȳɦȄ 
շնհ �ɬհ ��ȑȕȆɢɭȓʈȲȄȮǻ կպղնծ ɬհ �ɝȉȆɈɦȄ�ȹɭȆݍݵȄ 

շնհ �ɬհ ��ȑȕȆɢɭȓʈȲȄȮǻ կպղնծ ɬհ �ɝȉȆɈɦȄȶȮȆȸɦȄ 

շնհ �ɬհ ��ȑȕȆɢɭȓʈȲȄȮǻ կպղնծ ɬհ �ɝȉȆɈɦȄ�ɑȊȆȸɦȄ 
շնհ �ɬհ ��ȑȕȆɢɭȓʈȲȄȮǻ կպղնծ ɬհ �ɝȉȆɈɦȄ�ɵɭȆȝɦȄ 
շնհ �ɬհ ��ȑȕȆɢɭȓʈȲȄȮǻ կպղնծ ɬհ �ɝȉȆɈɦȄ�ɑȷȆȗɦȄ 

կկպհհկ �ɬհ -- հկպկմկ  ɬհ �ɎɽɮݝݨȄ 
�

��ɤɼȯݍݨȄ�ʄڴɏ� ՎǴȆɳȋɼղ֗���ʏڴʆ�Ȇɮɟ�ɬȄȯȬȗȷֺɦ�Ȇ Վɜɗɼ�Ɏɼȳȼɮɨɦ�ȓʊɦȆɮȡׁ Ȅ�ȒȳȡǸȗȸםȄ�ȓȧȆȸםȄ�ɑʉȴɽȕ�ɰɽɢʆ�

���ɤɼȯȡճ���ɑʉȴɽȕ�ȓȧȆȸםȄ��ȒȳȡǸȗȸםȄ�

հɬ նպնձն  �ȲȆȣʆׁ Ȅ�ȔȆȧȆȸɭ�ɎɽɮȣɭȑȕȆɢɮɨɦ 
հɬ հպկհշ  �ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ɂȲȆɐɮɨɦ�ȲȆȣʆׁ Ȅ�ȓȧȆȸɭ�ʏڲȆɮȡǻ 
հɬ հճղ  �ȲȆȣʆׁ Ȅ�ȓȧȆȸɭ�ʏڲȆɮȡǻȔȆɏȮɽȗȸɮɨɦ 
կկպհհկ �ɬհ� �ȆɮȡǻڲȄ�ʏםȄ�ȓȧȆȸםȄ�ɪɭȆɢɦ�ȒȳȡǺםȍۚܣ��

�ȄݍݵȄ�ȔȆɭȯם�ȓȧȆȗࢭȄ�ʏםȍۚܣ �ʏڲȆȗɦȄ�ɽȨɳɦȄ�ʄڴɏ�ȔȆɭȯݍݵȄ�ɵɭ�ȓɏɽɮȣɭۚܣ�ȍםȄ�ɬȯɜʆ�� 
���ɤɼȯȡմ���ȔȆɭȯݍݵȄ��ȓȧȆȗםȄ�ʏۚܣ���ࢭȍםȄ�

�Ȅ�əʊʊɡȗɦȄ�ɽɸ�ʅȵɟȳ �əʊʊɡȗɦȄ�ɬȆɌɱם���ǴȄɽɺɦȄ�əʊʊɡȕ�ɬȆɌɱࡩȄ�ǴȆȨɱǷ�ɑʊɮȡ�ʏםȍۚܢ�

�ȒȵɺȡǷ�ȲȄȱɱǻ���ɆɽɈȫɼɭ��ɷȆʊǷ�ȓʊɡʊȕȆɭɽȕɼ�ǴȆɘɇׁ�ɯʊɇȄȳȫɼ�ȲȆɳɦȄ �ɝǾȄȳݍݰȄ�ɬȆɌɱ�

�� ȓʊȣɭ؄فɦȄ� ȓɔɨȉ�ȵɺȣɭ� �ȍɭ�ɽʊɟۚܣ ȶǷ�ɑɭ� �ɤǻ���ȔȄȲȆʊȷ� əɛɽɭ� ʏࡩ� ȔȄ؈فɭȆɠ

�ȓȍɛȄȳ ɭֿۚܣ�ȍɮɨɦۚܢ��ȄɭɼםȄɼ�ȔȄȳɮם�ɪȫȄȯם Ȅ�ɑɃɽɦȄ�ȓɐȊȆȗ�� 
�ȓʆȆɮݍݰȄ�ɬȆɌɱ 

�ȯȡɽʆյ��ȯɐɀɭ�ɪɠ�ȓɐȷ�Ȓȯʊȡ�ȓʊɏɽɱ�ȯɏȆɀɭկճ��Ɂܧݵ� �ȯɏȆɀםȄ 
��șɦɽɗ�ɽɨʊɟݍݰȉ�Ɏɽɱ�Ȓȳɗɽȗɭ�ȔȄȯɦɽɭյճծ���ǽȲȄɽɈɦȄ�ȔַȆ؈فɟ؇ق� �ǽȲȄɽɈɨɦ�ȓɛȆɈɦȄ�Ȯɼȵɭ�

ȯȡɽʆ�կմն��ɨɦ�əɛɽɭ�ȔȄȲȆʊȸ�ʏࡩ�ȓɏȴɽɭ�ʏڴɘȸɦȄ�ɝȉȆɈɦȄʎɲȆȝɦȄɼ�ɤɼֿȄ�� �əɛȄɽ �Ȅם



��Ȅկկձםɳݤݮ���ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕȓʊȎȗɡםȄ�

 
 

˺˻ 
 

�

ɝɗȳɭࢭ�Ȅȳɓɽȕɽɗܦݳ�ɭɼ�Ȳɽȿʏ�ʏࢭ�ɻȕȆɱɽɢɭɼۚܣ�ȍɮɨɦ����ɝםݏݰȄղ���

ձչձ��ȓɱȆʊɀɦȄɼ�ǴȆɳȍɦȄ�ȓɦȆȧ�

� ɷȳɮɏ� ��Ȅճםȍۚܢ ȓɮʊɜȉ� ȓɀɀȬȗɭ� ȓɟȳȻ� ɑɭ� ɻɨɠ� �ȍɮɨɦۚܢ ȓɱȆʊȿ� ȯɜɏ� ȯȡɽʆ� �Ȓȯʊȡ� ȓɦȆȧ� ʏࢭɼ� ȔȄɽɳȷկպծծծպծծծ���ɤȆʈȲ

� ʅȮɽɐȷ֗
Վ
Ȇʈɽɳȷ���ȓʊǾȆȋȳɺɡɦȄ� ȔȄɼȮֿȄɼ� ȯɏȆɀםȄɼ� ǴȄɽɺɦȄ� əʊʊɡȕ� ɵɭ� ȔȆɭȯݍݵȄɼ� ɝɗȄȳםȄ� ȓɱȆʊȿɼ� əʊɌɳȕ� ɪɮȼȖ� ɦȄɼۘܣ

��ɅʊȧȄȳɮɨɦ�ȓʊܶݰɦȄ�ȔȄȯɐםȄɼ�

ղչձ��ȔȆɭȯݍݵȄɼ�ɝɗȄȳ �Ȅם

ʊɮȡ�ʄڴɏ�ȲȆɜɐɦȄ�ɑɛɽɭ�ʅɽȗȨʆ�ɆɽɈȫɼ�ʏڍɀɦȄ�ɖȳɀɦȄ�ɬȆɌɱɼ�ǴȆȋȳɺɡɦȄɼ�ɷȆʊɮɨɦ�ȓɭȆɐɦȄ�ȔȆɭȯݍݵȄ�ɑ֗əȕȆɺɦȄ���ʄڲǻ�ȓɗȆɃׁȆȉ

�ȲȆɈɭֿ Ȅ�ɷȆʊɭ�əʈȳɀȕɼ�ɎȲȄɽȼɦȄ�ȒǴȆɃ୒ɼ�ȔȆʆȆɘɳɦȄ�ɑɮȡ�ɪȝɭ�ȒȮȆȗɐםȄ�ȔȆɭȯݍݵȄ�

ճչձ��ɣɀɦȄ�ɁǾȆɀȫ�

Ȅ�ɵɭ�ȓܦݵɲ�ɝɗȳɭ��ʏڴʆ�Ȇɮʊɗ�ɣɀɦȄ�ɁǾȆɀȫ�Ɂݏݵȗȕ�ȲȆɜɐɦȄ�ɣɦȆɭ�ɵɭ�ɤȆɀʆׁ Ȅɼ�ɣɀɦȄ�ɵɭ�ȓܦݵɲ�ʄڴɏ�ȮȆɳȘȷַ Ȇȉ��ʏࢭ�ɣɀɦ

���ɝםݏݰȄճ�����

���ɤɼȯȡ7���ɣȿ�ɁǾȆɀȫۚܣ��ȍםȄ�

հհհհ�հհհհ�հհհհ�հհհհ� �ȓɐɈɜɦȄ�ɯɛȲ�

հհծծծծծծծղղղ �ɣɀɦȄ�ɯɛȲ�

��ȓɜɨɈɭ�ȓʊɡɨɭ �ȓʊɡɨםȄ�ȓɐʊȍɇ 
հհ�յ��կղձճ� �ɣɀɦȄ�ȭʈȲȆȕ�

�ɂȆʈȳɦȆȉ�ɤȯɐɦȄ�ȓȉȆȗɟ� �ȲȄȯȿׁȄ�ȓɈɨ Ւȷ�

�ʅȲȆȣȕ� �ɂȲֿ Ȅ�ɬȄȯȬȗȷȄ�

�ȯȡɽʆ�ַ� �ɑɛɽםȄ�ʄڴɏ�ȓɃɼȳɘםȄ�ȮɽʊɜɦȄ�

մչձ��ɬȆɌɱǴȆɳȍɦȄ 

���ɤɼȯȡ8����ʎɠɼȳɡɦȄ�əȿɼɼ�ǴȆɳȍɦȄ�ɬȆɌɱ�

ձհծծծկկձմհ� �ʎɠɼȳɡɦȄ�ɯʊɌɳȕ�ɯɛȲ�

կղ�կծ��կղձճ �ʎɠɼȳɡɦȄ�ɯʊɌɳȕ�ȭʈȲȆȕ�

�ɂȆʈȳɦȄ �ȓʆȯɨȍɦȄ 
�ʏۚܣ�ࢭȍםȄ�ʎɠɼȳɟ�ɵɭ�ȓܦݵɲ�ɝɗȳɭ���ɝםݏݰȄմ���



��Ȅկկձםɳݤݮ���ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕȓʊȎȗɡםȄ�

 
 

˺˼ 
 

ղ� �ȲȆɜɐɦȄ�ɪȫȮ�ɪʊɨȨȕ�

�ȓʊɦȆםȄ�ȒǴֺםȄ�ʅɼȰ�ɵʈȳȡǸȗȸםȄ�ɵɭ�Ȓȯʊȡ�ȓʊɏɽɳȉ�ȲȆɜɐɦȄ؈ق�ɮȗʆ֗ȒȯʊݍݨȄ��ȹɡɐɳʈɼ�ȆȉȆȣʆǻ�֗ ɏ���ȯȣɱɼڴȄ�ʄםȡǸȗɨɦ�ȓɨȉȆɜɦȄ�ȓɜɈɳ؈ف

�ɤȆȝםȄ�ɪʊȎȷ�ʄڴɏ��ɣɳȉʏڍȡȄȳɦȄ��ȓɟȳȼɦȄ�ȲȆʊɈɦȄɼ�ȒȯǾȄȳɦȄ�ʏࢭ�ȓȧȆʊȸɦȄ�ȳɘȸɦȄɼ�ʏࢭ��ȓɡɨɮםȄۘܣ���ɦȄ�ɵʈȳȡǸȗȸםȄ�ɵɭ�ȓɨȝɭǷ�ɷȱɸɼ

ȲȆɜɐɦȄ�ʄڲǻ�ȓɮʊɛ�əʊɄȕ�ȄȳɌɱ��ȓʊɦȆםȄ�ȆٮڈȲȯɛȒȯʊݍݨȄ�ȓʊɱȆɮȗǾַ Ȅɼ؈ف�ȡǸȗɦȄ�ɬȆɌɱ���ȓʊȎȗɡםȄ�ȔȄȯȧɽɨɦ���Ȇɸ؈فȡǸȗȉ�ɣɦȆםȄ�ɬȆɛۘܣ�ɦȄ

�ȔȆʊɃȲֿ Ȅ�ǴȆٰڈǻ�ɰɼȯȉ�ȓʊɨȫȄȯɦȄ�Ȓȯȧɽɨɦ�ɪɮȼȖɼ�ǴֺɈɦȄɼ�ɖɽɜȸɦȄɼ�ȳȡǸȗȸםȄ� �ɉɜɗ�ǴȄɽɺɦȄ�əʊʊɡȕ�ȔȄȯȧɼםȄ�ɽɸ��ɤɼǺȸ

�ȾȆݍݵȄ�ɻȉȆȸȧ�ʄڴɏ�ɰȆɸȯɦȄɼ�ȓʊɨȫȄȯɦȄ�ȔȄȲɽɢʆȯɦȄɼ�ȔȆȍʊɈȼȘɦȄ�ɤȆɮɏǷ�ɵɏ��ɕɦȆȍɭ�ɝɘɳȕ� ɷֺɏǷ� ȒȲɽɠȱםȄ�ȔȆɠȳȼɦȄ�șɱȆɠɼ

ȲȆɜɐɦȄ�ʏࢭ�ȆɸȮɽȡɼ�ȓʈȲȄȳɮȗȷȄ�ȯɟǺʆ�Ȇɮɭ�ȲɽɢʆȯɦȄ�ʄڴɏ�ȓɌɸȆȉ�� 

կչղ��ɤȆɔȻׁȄ�ɤȯɐɭ�

ɦ�ȆݏݨɭȵɦȄ�ɤɼȯۚܣ�ȡǸȗɨɦ؈ف� Վɜɗɼ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȭʈȲȆȕ�ɰɽɢʆ�Ȇɭȯɳɏ��ɪȍɛ�ɵɭ֗ɪʊɮɐɦȄ��ȓȧȆȸɭ�ɻʆȯɦ�ȲȆɜɐɦȄ�ɰǼɗ�ȓʊɗȆȿ؈ف�ȡǸȗɨɦ�ȓɨȉȆɛ��

�ʅɼȆȸȖ�կկպհհկ �ɬհ֗��ɑɭկծծ��ɤȯɐɭ�ո��ɤȆɔȻׁ Ȅծո����ȳɓȄɽȼɦȄ�ɤȯɐɭ���

հչղ��ȲȆȣʆׁ Ȅ�ȓɮʊɛɼ�ɆɼȳȻ�

ȲȆȣʆׁ Ȅ�ɤɼȯȡ�ʏݳ�ࢭ ɽܷɭ�ɽɸ�Ȇɮɟ�ʏࢭ�ɪʊɮɐɦȄ�ɖȳɇ�ɵɭ�ɯɨȗȸםȄ��ȳʆȆɳʆհծկն�֗ɬ���Ȇɭ�ȓɜɗȄɽםȄ�ȩɳɮȕ�ȲȆȣʆׁ Ȅ�Ȯɽɜɏ�ɯɌɐɭ�ɰǼɗ

�ɰ؈ȉճ��ʄڲǻկծ��֗ ȔȄɽɳȷ��ȯʆȯȣȗɨɦ�ȲȆʊȫ�ɑɭ��ɰ؈ɱȄם؈قȄ�ɑɭ�ȓʈȲȆȣȗɦȄ�ɂȲȆɐɮɨɦ�ʅɽɳȸɦȄ�ȲȆȣʆׁ Ȅ�ʏڲȆɮȡǻ�ɻȗɮʊɛ�ղպհձհպղճհ���ɤȆʈȲ

����ʅȮɽɐȷ�ȳɐȷկպշնն�ɤȆʈȲ��ȲȆȣʆׂ ɦ�ȓɨȉȆɛ�ȓȧȆȸɭ�ɵɭ�ȓɭȯݍݵȄ�ɬɽȷȲ�ȓɨɭȆȻ��ɑȌȳɭ؅ف�ɭ��հպկհշ؅ف��ɭ�ɑȌȳɭ���ɰǷ�ɰ؈ȧ�ʏࢭ

ɨɦ�ʏڴɐɘɦȄ�ʅɽɳȸɦȄ�ȲȆȣʆׁ Ȅ�ʏڲȆɮȡǻ�ȔȄȯȧɽ�ɻȗɮʊɛ�ȓʊȎȗɡםȄշ֗ղհղ֗մմճ�ɤȆʈȲ�ʅȮɽɐȷ�կծմմ�ɤȆʈȲם؅ف��Ȅ�ȳɐȷ��ɑȌȳםȄ��ȓɨɭȆȻ

Ȅ�ɬɽȷȲ��ȓȧȆȸɭ�ɵɭ�ׂݍݵȡǸȗɨɦ�ȓɨȉȆɜɦȄ�ȓɜɈɳɮɨɦ�ȓɭȯ؈ف� ɦ�ȓɨȉȆɛ�ȲȆȣʆնպնձն��ɑȌȳɭ؅ف�ɭ��ȲȆȣʆǻ�ȔȄȮȄȳʆǻ�ʄڲǻ�ȓɗȆɃׁ Ȇȉ�֗ ɎȮɽȗȸםȄ��

�ɵɭ�ɬȯɜɭ�ɽɸ�Ȇɮɟ֗ɪʊɮɐɦȄ�ʏڲȆȗɦȄ�ɽȨɳɦȄ�ʄڴɏ�� 

���ɤɼȯȡշ����ȲȆɜɐɦȄ�ɪȫȮ�

 ɤȆʈȲ��ɪȫȯɦȄ�ɯɨɦ�ȳɐȸɦȄհ�ɪȫȯɦȄ�ȓȍȸɲ���ȡǸȗɦȄ�ȓȧȆȸɭհ؈ف��ȡǸȗɦȄ�Ȓȯȧɼ�ɬ؈ف

�ȑȕȆɢɭ�նպնձն շպղհծպկկհ կպծմմ մնպձմո  

�ɂȲȆɐɭ�հպկհշ ղպհձձպկշմ կպշնն ձծչյհո  

Ȭɭ�ɰȴȆ�հճղ կհյպծղծ ճծծ ծչշհո  

�ɎɽɮݝݨȄ�հɬ�կկպհհկ կձպյնծպձղն -�կծծո  



��Ȅկկձםɳݤݮ���ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕȓʊȎȗɡםȄ�

 
 

˺˽ 
 

ձչղ��ȲȆȣʆׁ Ȅ�ȯɜɏ�

� ɝɗȄȳםȄ�ɬɽȷȲ�ɑɗȮ���ȳȡǸȗȸםȄ�ȉ�ɬɽɜʆ�ɵɭ�ɽɸ�ʄڲǻ�ȓɗȆɃׁȆȉ�ǴȆםȄɼ�ǴȆȋȳɺɡɦȄ�ɵɭ�ȔȆɭȯݍݵȄ؈ف�ȕȄɽɗ�ɑɗȯ�ɪɮȨȕ��ȓɘɨɢȕ

�ȓɐɃȆݍݵȄ�ȓɈȼɲֿȄ�Ȕֺܥݨɼ�ɁʊȫȄȳȕ�ȠȄȳȬȗȷȄ֗ȓȉȆɛȳɨɦ���ȲȆɜɐɦȄ�ȳʆȯɭ�ɼǷ�ɣɦȆםȄ�ȯʈɼȵȕ�ʄڴɏ�ȳȡǸȗȸםȄ�ɝɗȄɽʈɼ

�ɵɭ�ȓܦݵɴȉɑɗȯɦȄ�ȔȆȍțǻ����ɣɦȆםȄ�ɣɦȰ�ȑɨɇ�ȄȰǻ 

� �ȓɱȆʊɀɦȄɪʊɔȼȘɦȄɼɪɮȼȖ����ȲȆȣʆׁ Ȅ�ȓɮʊɛկծ�ȲȆȣʆׁ Ȅ�ɕɨȍɭ�ɵɭ�ո�ȔȆɭȯݍݵ�ȓɺȡɽɭ���ȔȄȯȧɽɨɦ�ɪʊɔȼȘɦȄɼ�ȓɱȆʊɀɦȄ

��ʏڴʆ�Ȇɮɟ�ȓɟ؅فȼםȄ 

�կ� ݏɦ�ȱɗȄɽɳɦȄɼ�ȈȄɽȉֿ Ȅ�ɣɦȰ�ʏࢭ�Ȇɮȉ�ȆɺɨɮɟǸȉ�ȓɟ؅فȼםȄ�ɝɗȄȳםȄ�ʄڴɏ�ɊȆɘ֗ݰɤȆɘɛֿȄɼ�֗ȓɛȆɈɦȄ��ȔȄ؈قɺȣȕ�֗ ȒǴȆɃׁȄ��

�ɖɽɜȸɦȄ֗ɰȄȲȯݍݨȄɼ�֗əɛȄɽםȄ��ȓȋɽɨɈםȄ�ɾȳȫֿ Ȅ�ȓɗȆɌɳɦȄ�ɝɗȄȳɭɼ 

�հ� �� ɼǷ� Ȇɺɘɨȕ�ȯɳɏ� ȆɺɦȮȆɐʇ� Ȇɭ�ɼǷ�ȓʊɏɽɳɦȄ�ȹɘɱ�ɵɭ�ɪǾȄȯȍȉ�ɷֺɏǷ�ȮȲɼ� Ȇɭ�ɑʊɮȡ�ɤȄȯȍȘȷȄ�Ȇɺɟֺɸǻ��ɼǷ�ȩȍɀȕ؈ف��ɓ

�ȓݍݰȆȿ���ɬȄȯȬȗȷֺɦ�

� ȳȡǸȗȸםȄ� ȔȆɢɨȗɮɭ� ȓɦȄȴǻ���ȩɮȸ Ւʇ�� ȓȿȆݍݵȄ� ȔȆȍʊɟ؅فɦȄ� ȓɦȄȴǼȉ� ȳȡǸȗȸɮɨɦʏࢭ� ɻȉ���ɑʊɮȡ� ǴȆɘʊȘȷȄɼ�ɖɼȳɌɦȄ� ɑʊɮȡ

�ʏࢭ�ȒȮȲȄɽɦȄ�ȔȆɭȄ؅قɦַȄ֗ȲȆȣʆׁ Ȅ�ȯɜɏ��ɻɦ�ȩɮȸ Ւʇ�Ȇɮɟ�ɨʈȵʆ�ɰǷ�ɆȳȼȊ�ȓɦɽɜɳםȄ�ȑʊɟȄ؅فɦȄ�ȓɦȄȴǼȉ�Ȇɺ���ɬɽʊɦȄ�ɪȍɛ�ȳȡǸȗȸםȄ

�ȯɜɐɦȄ�Ȓȯɭ�ɵɭ؈ف�ȫֿ Ȅ 

ճ� �ɯʊʊɜȗɦȄ�

կչճ��ɯʊʊɜȗɦȄ�ɚȳɇ�

�ɂȳɓ�ʄڴɏ� ՎǴȆɳȉ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄ�ʄڲǻ�ɤɽȿɽɨɦ֗ɯʊʊɜȗɦȄ�ȓʊɨɮɏ�ȷ�ɯȗʋȓɜʈȳɇ�ʄڴɏ�ȮȆɮȗɏַ Ȅ��ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ��ȓɭɽɀݝݵȄ

�ȓɘɨɢȗɦȄ�ȈɽɨȷǷ��ɤֺȧׁ Ȅ�ȓɜʈȳɇɼ��ɪȫȯɦȄ�ȈɽɨȷǷ����ɀݝݵȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ȓɜʈȳɇ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ɯȗʆ��ȓʊȸʋǾȲ�ȓɜʈȳɈɟ�ȓɭɽ

Ȅ��ɵɭ�ɪȫȯɦȄ�ɝʊɜȨȕ�ɽɸ�֗םȗɡۗܣʋǾȳɦȄ�ɂȳɔɦȄ�ɰǷ�ȟʊȧ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɎɽɃɽɭ�ȲȆɜɐɦȄ�ȓɮʊɛ�ȯʆȯȨȗɦؠۜܣ�Ȅ�ǴȆȼɲǻ�ɵɭםȍۚܢ� ��ȡǸȗɦȄ؈ف

�ȓɜʈȳɇ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ɯȗʈɼɤֺȧׁ Ȅ��ȔȆɐʊȍɭ�ɵɏ�ȓɨɀɘɭ�ȔȆɭɽɨɐɭ�ȈȆʊɓ�ʏࢭ�ȓɮʊɜɦȄ�ɵɭ�ɝɜȨȗɨɦʏࢭ�ȓɱȲȆɜɭɼ�ȓ٭ڈȆȼɭ���ȓɜɈɳםȄ 

հչճ��ȓɮʊɜɦȄ�ȓɦȮǷ�

� ȲȆȣʆׁ Ȅ�ɪʊɨȨȕ�ɤֺȫ�ɵɭ���ɪʊɨȨȕ��ȓɮʊɛ��ȔȄȲȆɜɐɨɦ�ȲȆȣʆׁ Ȅʏࢭ�ȓ٭ڈȆȼȘםȄ��ȓɈʊݝݰȄ�ȓɜɈɳםȄ��ȦɼȄ؅فʆ�ȲȆȣʆׁ Ȅ�ȳɐȷ�ɰȆɗ

�ɰ؈ȉկնծծ��ɤȆʈȲɼհհծծ��ɤȆʈȲ؅ف��ɮɨɦ֗ȯȧȄɽɦȄ�ɑȌȳםȄ��ɼ؈ف�ȡǸȕ�ȳɐȷȑȕȆɢםȄ��ȦɼȄ؅فʆ��ɰ؈ȉնճծ��ɤȆʈȲɼկհծծ��ɤȆʈȲ؅ف���ɮɨɦ

�ȯȧȄɽɦȄ�ɑȌȳםȄ��ȩʊɃɽȕ�ɵɡɮʈɼȓɮʊɛ��ɑʉȲȆȼɮɨɦ�ȲȆȣʆׁ ȄȯݍݨȄ�ʏࢭ�ȓ٭ڈȆȼםȄ�ʏڲȆȗɦȄ�ɤɼ 
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���ɤɼȯȡկծ����ȓɱȲȆɜםȄ�ȔȄȲȆɜɐɦȄ�ɪȫȮ 

ɎɼȳȼםȄ��ɤȆɮɐȗȷֺɦ�ȲȆȣʆׁ Ȅ�ȓɮʊɛ

ɤȆʈȲ��ʅȲȆȣȗɦȄ�ɯɨɦհ���

�ȓɮʊɛ�ȲȆȣʆׁ Ȅ��ɤȆɮɐȗȷֺɦۗܣȗɡםȄ�

ɤȆʈȲ��ɯɨɦհ���

�ȓʊɨȨȗɦȄ�ȵɟȳɭ�2000 1000 
�ɎȄȯȉַ Ȅ�ȵɟȳɭ�2100 1000 
�ɪם݀ݨȄ�ȵɟȳɭ�1800 850 
 ɮȗɦȄ�ȵɟȳɭ�2200 950؈ق�
�ɰȆɳȡ�ȵɟȳɭ�2200 1200 

 

� ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ȯǾȆɐɦȄ�ɤȯɐɭ�ɪʊɨȨȕ� ��ɝʆȮȆɳɀɦȄ�ɤֺȫ�ɵɭ�ȓȝʆȯݍݰȄ�ȔȆɜɘɀɦȄ� ʄڲǻ� Ȅ ՎȮȆɳȘȷȄ֗ȓʈȲȆɜɐɦȄ���ɤȯɐɭ�ɰǷ�ɰ؈ȍȕ

�ɑʉȲȆȼɮɨɦ�ɤȮȆȍȗɦȄ�ɤȆɮɏǷ�ʄڴɏ�ɯǾȆɜɦȄ��ȓɨɮȷȳɦȄ�ɤȯɐɭ��ʏڴʊɔȼȘɦȄ�ȯǾȆɐɦȄ�ȓ٭ڈȆȼȘםȄ��ɰ؈ȉ�ȦɼȄ؅فʆյ�ո�ն֗ո���Ȅȱɸ�ȳțǸȗʈɼ

��ɵɭ�ȓɏɽɳȗɭ�ȓɏɽɮȣɭ�ɤֺȫ�ɵɭ�ɤȯɐםȄ֗ɪɭȄɽɐɦȄ��ʏڴʆ�Ȇɭ�ȆɸȴȳȉǷ�� 

� �ǴȆɳȍɦȄ�ȓʊɏɽɱ�ȒȮɽȡ�֗ǴȆɳȍɦȄ�֗ȑʊɈȼȘɦȄۚܢ��ȍםȄ�ȳɮɏ��� 

� ��ȓɦɽɺȷ��ɑɛɽםȄȒȮɽȡɼ�֗ɤɽȿɽɦȄ����ȓɈʊݝݰȄ�ȓɜɈɳםȄ 

� �ȓɨʆȯȍɦȄ�ȓȿȳɘɦȄ�ȓɘɨɢȕɼ�ȒȮɽݍݨȄ�ȔȄȰ�ɪȫȯɨɦ�ȒȲȯםȄ�ȔȆɏɼȳȼםȄ�ȒȲȯɱ��ȑɨɈɦȄɼ�ɂȳɐɦȄ 

� ���ɎɼȳȼםȄ�ɯݯݨ�Ȇɺɮݯݨɼ�ɎɼȳȼםȄ�ȲȄɼȮǷ 

� ���ɵʈȳȡǸȗȸםȄ�ȒȮɽȡ�ȳɮȗȷȄ��ȲȆȣʆׁ Ȅ�ȓɮʊɛ�ɑɗȮ�ȓʈȲȄȳɮȗȷȄ�Ɏɼȳȼɮɨɦ�ȓʈȲȆݍݨȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ȓʈȲȄ���

� ȔȆɗɼȳɀםȄ�ȓȍȸɲ�ɪȝɮȕ� �ɦȄɨʊɔȼȘɦȄ�ȔȆɜɘɳ�ȓʊ��ɰ؈ȉ�Ȇɭկճ�ʄڲǻ�ոհծ�ո�ȓȍȸɴɦȆȉ�ɑʉȲȆȼם�ȓ٭ڈȆȼɭ���ȓɈʊݝݰȄ�ȓɜɈɳםȄ�ʏࢭ

�ɼ�ɼۚܢ�ȍɮɨɦ�ȓɱȆʊɀɦȄɼ�ȓɗȆɌɳɦȄɼ�ȓɟ؅فȼםȄ�ȔȆɭȯݍݵȄ�ȔȆɜɘɱ�əʊɦȆɢȕ�ɪɮȼȖ�ȔȆɜɘɱ�ɵɭֿ Ȅ�ȓȍɛȄȳɭɼ�ȒȲȄȮǻ���ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗ

� ɯʊʊɜȗȉ֗ȲȆɜɐɦȄ��ɰɽʊɨɭ� ȓɮʊɜȉ� ɯǾȆɛ� ȓɱȆʊȿ� ȯɜɏ�ɞȆɳɸ�Ȯɼȯȧ� ʏࢭ� ɪȝɮȕ� ȓɮʊɜɦȄ� ɷȱɸɼ� ɤȆʈȲ�յչհճո���ʏڲȆɮȡǻ� ɵɭ

֗ɪȫȯɦȄ��ȓȍȸɴɦȄ�ɷȱɸɼ؄ف�ȗɐȖ�ɑʉȲȆȼɮȉ�ȓɱȲȆɜɭ�ȓɄɘȬɳɭ֗ȓ٭ڈȆȼɭ��ȓɱȆʊɀɦȄ�ȯɜɏ�ɰǷ�ɽɸ�ɣɦȰ�ʏࢭ�ȑȎȸɦȄɼ�ɑɛɽ Ւɭ�ɑɭ

�ȑȧȆɀɦ�ȓɟɽɨɮɭ�ȓɟȳȻ�֗ ȲȆɜɐɦȄ��֗ʏڲȆȗɦȆȋɼ��ȓȍȸɲ�ɑɗȲ�Ȳȳɜȕ�ɼȳɀםȄȔȆɗ��ʄڲǻ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȓɜʈȳɇ�ʏࢭհծ���ʅȴȄ؅فȧȄ�ǴȄȳȡǼɠ�ո 

ձչճ��ɯʊʊɜȗɦȄ�ȥǾȆȗɱ�

� �ȍɮɨɦۚܣ ȓʊɛɽȸɦȄ� ȓɮʊɜɦȄ� ��ɪȫȯɦȄ� ȈɽɨȷǷ�� ȓʆȯɜɳɦȄ� ȔȆɜɗȯȗɦȄ� ɯɀȫ� ȓɜʈȳɇկղկպծծծպծծծ���ɪʊȿȆɘȕ�� ʅȮɽɐȷ� ɤȆʈȲ

�ʏࢭɼ�ɪʊȸɟȄ�əɨɭ�ʏࢭ�ȓݰ ɽܷɭ�ȓɜʈȳɈɦȄ���ɝםݏݰȄյ�������
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�ȍɮɨɦ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄۚܣ ��ȓɘɨɢȗɦȄ�ȈɽɨȷǷ��ɤֺȧׁ Ȅ�ȓɜʈȳɇ�կձնպնծծպծծծ��ʏࢭ�ȓݰ ɽܷɭ�ȓɜʈȳɈɦȄ�ɪʊȿȆɘȕ��ʅȮɽɐȷ�ɤȆʈȲ

�ʏࢭɼ�ɪʊȸɟȄ�əɨɭ���ɝםݏݰȄն����� 

ղչճ�ȓɮʊɜɦȄ�ȓɜȉȆɈɭ�

ȲȆɜɐɦȄ�ȒȮɽȡ�ʄڲǻ� Ȅ ՎȮȆɳȘȷȄ�ɰȆɗ�ɪȫȯɨɦ�ȄȲȯɭ�ȄȲȆɜɏ�ɻɱɽɠ�֗ɻɀǾȆɀȫɼ�ȲȆɜɐɦȄ�ɯʊʊɜȕ��ȓɜʈȳɈȉ�ȓɭɽɀݝݵȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ��

� ɤֺȧׁ Ȅ� ȓɜʈȳɇ� ɵɭ� ɪɄɗǷ� �؄ȗɐȖف ʏڲȆȗɦȆȋɼȷ�ȓɮʊɜɦȄ� ȮȆɮȗɏȄ� ɯȗʋ��Ȇٕڈɦǻ� ɪȿɽȗɦȄ� ɯȕ� �ɦȄ���ȓɮʊɜɨɦ�ȶȆȷǸɠۘܣ ɪȫȯɦȄ� ȈɽɨȷǸȉ

ʏۂɼ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ɎɽɃɽɭ�ȲȆɜɐɨɦ�ȓʊɛɽȸɦȄ�կղկպծծծպծծծ�ɤȆʈȲ�ʅȮɽɐȷ� 

ճչճ��ȓɮʊɜɦȄ�ɤɽȧ�ʅǷȳɦȄ�

�ʏࢭ�ȓɨɀɦȄ�ȔȄȰ�ɪɭȄɽɐɦȄɼ�ȔȆɭɽɨɐםȄ�ɑʊɮȡ�ȲȆȍȗɏַ Ȅ�ʏࢭ�ȱȫֿ Ȅ�ɑɭȳʆȯɜȕ��ȓʊɦȆݍݰȄ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȓɮʊɜɦȄȓʈȲȆɜɐɦȄ�ȓʊɡɨɮɨɦ���ɎɽɃɽɭ

�ȓɜɨɈםȄ�ȓʊɡɨםȄ��ɯʊʊɜȗɦȄۗܣ�ȗɡɭۚܣ�ȍם�ʏࢭ�ɵǾȆɠ֗ɂȆʈȳɦȄ��ɎȲȆȻ�ɻɮʊʊɜȕɼ�ȲȆɜɐɦȄ�ȓɦȆȧ�ʄڴɏɼ��ȵʈȵɐɦȄ�ȯȍɏ�ɵȉ�ȯɮȨɭ؈ف�ɭֿ Ȅ��ʏڲȆݍݰȄ

�ɼ� Ȅȱɸ� ʏࢭ� ȒȮȲȄɽɦȄ�Ɇɼȳȼɨɦ� Ȇɜɗɼ֗ȳʈȳɜȗɦȄ��ɰǷ�ȯȣɱɦȄȓɮʊɜ�ʏۂ�ȲȆɜɐɨɦ�ȓʊɛɽȸɦȄ�կղկպծծծպծծծ���ɤȆʈȲ��ɰɽɐȌȲǷɼ�ȯȧȄɼɼ�ȓȀɭ

�ɰɽʊɨɭ����ɤȆʈȲ 

մ� ȔȆʊȿɽȗɦȄɼ�ȔȆɌȧֺ �Ȅם

ɯʊʊɜȗɦȄ�ȳʈȳɜȕ�ɬȆȗȫ�ʏࢭ��ɝɨɐȗʆ�Ȇɮʊɗ�ȔȆʊȿɽȗɦȄɼ�ȩǾȆɀɳɦȄ�ɅɐȊ�ɬȯɜɱ�ɖɽȷ��ɻȍɨɈʆ�ɰȄ�ɵɡɮʆ�ʅȱɦȄ�ȳɐȸɦȄɼ�ȲȆɜɐɦȄ�ȓɮʊɜȉ

�ȓʊɦȆȗɦȄ�ɪɭȄɽɐɦȄ�ʄڴɏ�ȮȆɮȗɏַ Ȇȉ�ɣɦȆםȄ�

� ȲȆɜɐɦȄ�ɑɛɽɭ���ʄڴɏ�ȴȆȗɮɭ�ɑɛɽɭ�ȓʊɨȨȗɦȄ��ȵʈȵɐɦȄ�ȯȍɏ�ɵȉ�ȯɮȨɭ؈ف�ɭֿ Ȅ�ɎȲȆȻ�֗ ���ȴȳȉǷ�ȯȧǷ�ȯɐʇ�ʅȱɦȄɼ�ɎȲȄɽȼɦȄ���ʏࢭ

�ȓɳʆȯםȄ�ǴȆȨɱǷ�ɑʊɮȡ�ȵɟȄȳɭ�ȯȧǷ؄ف�ȗɐʉɼݍ�Ȅ�Ȉȱם�ݨȄ�Ȓ؈قɮ�ʄڲȄ�ȓɗȆɃׁ Ȇȉ��ȓɡȍȻ�ɤֺȫ�ɵɭ�ɑɛɽםȄ�ʄڲǻ�ɤɽȿɽɦȄ�ȓɦɽɺȷ

�ɚȳɈɦȄ�ɵɭȒȲɽɈȗםȄ�ȓʊȗȨȗɦȄ�ȓʊɴȍɦȄɼ 

� ɤȆɔȻׁ Ȅ�Ȕַ ȯɐɭɤȆɔȻǻ�Ȕַ ȯɐɭ���ȓʊɦȆȧ��ȓȍȸɴȉ�ȓʊɦȆɏծկծ�ոȹɡɐʉɼ���ɑɛɽɭ�ȓʊɮɸǷ�ɤȆɔȻׁ Ȅ�ɤȯɐɭ�ʏࢭ�ɎȆɘȕȲַ Ȅ

��ɎɼȳȼםȄ 

� ɵʈȳȡǸȗȸםȄ�ȓʊɏɽɱ��ȔȆɠȳȼɦȄ�ɑʊɮȣȗȉۚܣ�ȍםȄ�ɬɽɜʆ����ȓʈȲȆȣȗɦȄ�Ȕַ ȆݝݨȄɼ�ȓɈȼɲֿȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�ʏࢭ�ȓʊםȆɐɦȄɼ�ȓʊɳɇɽɦȄ 
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� ǴȆɳȍɦȄ� ȔȄ؈قɭ��� ʄڲǻ� ȓɗȆɃׁȆȉ� �ȍɮɨɦۚܣ ȓʊɦȆɏ�ȔȆɘȿȄɽɭ� �ȍɮɨɦۚܢ ȓʈȲɼȯɦȄ� ȓɱȆʊɀɦȆȉ� ɬȆɮȗɸַȄ�ȦȆȣɱ� ʏࢭ� ɯɸȆȸʇ� Ȇɮɭ��

��ȓɮʊɜɦȄ�ȒȮȆʈȴɼ�ɎɼȳȼםȄۚܣ��ȍםȄ�ȔȄȯȧɽɦ�ȓʈȲȆȣʆׁ Ȅ 

� ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�ȯǾȆɏ��� ȓȿȆݍݵȄ� ȆّڈȕȆɢם�ȓʊɦȆݍݰȄ�ȲȆȣʆׁ Ȅ� ȓɮʊɛ� ʏࢭȆȿ�ɕɨȍʆկձպյնծպձղն��ɷȱɸɼ�ɤȆʈȲ���ʄڲǻ�ɪɀȕ�ȯǾȄɽɐɦȄ

շչյյ�ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�ɵɭ�Ȇ Վȍʈȳɜȕ�ո؄ف��ȗɐʉɼ�Ȅȱɸ�ɤȯɐםȄ���ȈȄȱȡɼ؈ق�ɮɭ�

ʄڲǻ�ȮȆɳȘȷַ Ȇȉ��ȓɜȉȆȸɦȄ�ɪɭȄɽɐɦȄ�ɑʊɮȡɱ�ȲȆɜɐɦȄ�ʄڴɏ�ɊȆɘݏݰɦ�ɣɦȆםȄ�ʄڲǻ�Ȇɳȗʋȿɽȕ�ɬȯɜ�ɑɘȕ؅فȷ�ȓɐɛɽȗםȄ�ȓʈȲȆȣʆׁ Ȅ�ȓɮʊɜɦȄ�ɰֿ��

ȓɭȮȆɜɦȄ�ȔȄɽɳȸɦȄ�ʏࢭ�ɤȆɔȻׁ Ȅ�Ȕַ ȯɐɭ�ʄڴɏǷ�ʄڴɏ�ɊȆɘݍݰȄ�ɑɭ�ȓɐɛɽȗםȄɼ�ȓʊɦȆݍݰȄ�ȓʆȮȆɀȗɛַȄ�ȔȄȳȻǺםȄ�ɰǷ�ʄڲǻ�ȓɗȆɃׁȆȉ� ���

�ȲȆɮȝȘȷַ Ȅ� ɰǷ� ʄڲǻ� �ȼȖ��ɝɜȨʆ؈ف ɰǷ� ɵɡɮʈɼ� ȯʊȡ� Ȅ��Ȕַםȗɡۗܣ ȯɐɭ�ȓɭȆɸ� ȲȆɮȝȘȷȄ�� ʏڲȆȗɦȆȋɼ�ȓʈȲȆɮȝȘȷȄ� ȓȿȳɗ� ȲȆɜɐɦȄ� ؄ȗɐف Ւʇ��

�ȓȍȷȆɳɭ��ɪʈɽɈɦȄ�ʅȯםȄ�ʄڴɏ�Ȓȯʊȡɼ�

�֗ Ȅ Վ؈فȫǷɼ��֗ ɑʊȍɦȄ�ɂȳɔɦɼ�� ��ɽɱȳɐȷ�ȑɨɈȉ�կճծպծծծպծծծطۜܣ ɤȆʈȲȄȱɸɼ�ʅȮɽɐȷ��ɤֺȫ�ɵɭ�ɣɦȆםȄ�ɰ؈ɡɮȕ� ɻɱǸȻ�ɵɭ��Ȓ؅فɗ

ɦȄ�ɵɭ�ɑʊȍɨɦ�ȲȆɜɐɦȄ�ɂȳɏȓȧȆȗםȄ�ȓʈȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�ɪǾȄȯȍɦȄ�ɵɭ�ȯʆȯɐɦȄ�ʄڲǻ�ɤɽȿɽ��ɤɽɀݍݰȄ�ɵɡɮʆۘܣ�ɦȄ֗Ȇٕڈɨɏ���ȔȄȲȆɮȝȘȷַ Ȅ�ɷȱɸɼ

�ȓʈȲȆɮȝȘȷȄ�ȯǾȄɽɏ�ɝɜȨȕ�ɰǷ�ȑȣʆ֗ȓʊɦȆɏ����ȓɨɮȗݝݰȄ�ȳɇȆݝݵȄ�ȲȆȍȗɏַ Ȅ�ɰ؈ɐȊ�ȱȫֿ Ȅ�ɑɭ���
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��ɝݏݰɭկ���ȲȆɜɐɦȄ�ɑɛɽɭ 
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��ɝݏݰɭհ���ȔȆɈɈݝݵȄ�ǴȆɳȍɦȄ�ȩʈȳɀȕɼ�ȓʊɨʊɀɘȗɦȄ 
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��ɝݏݰɭձ���ȯɳɺɦȄ�ɯʊɮɀȗɦȄǴȆɳȍɦȄ�ȩʈȳɀȕɼ؟ۜܣ���
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��ɝݏݰɭղ��ȍɮɨɦۚܣ�ɭʏ�ɻȕȆɱɽɡɭɼܦݳ�Ȅȳɓɽȕɽɗࡩ��
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��ɝݏݰɭճȓʊɡɨםȄ�ɣȿ����

�



��Ȅկկձםɳݤݮ���ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕȓʊȎȗɡםȄ�

 
 

˻̀ 
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��ɝݏݰɭյ����ɪȫȯɦȄ�ȈɽɨȷǷ��ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɯɀȫ�ȓɜʈȳɇ�ɪʊȿȆɘȕ� 

 Ȅ�ɪȫȮ�ɪɮȣɭ�ȔȆɱȆʊȉםȍۚܣ� 

ϝϭϷ΍�ϖΑΎρϟ΍ 
έΟ΄Ηγϣϟ΍ ΓΩΣϭϟ΍�ϡϗέ ϡ��ΔΣΎγϣϟ΍˻� �்��έΎΟϳϻ΍�ϲϟΎϣΟ΍�Δϣϳϗ ϡ�έΎΟϳ΍�Δϣϳϗ˻�ΩΣ΍ϭϟ΍ 

ϲΣΟ΍έϟ΍�ϙϧΑ H-1 199 214,920 1,080 
ϲΣΟ΍έϟ΍�ϙϧΑ H-2 140 142,800 1,020 
ΕϻϭΎϘϣϟ΍ H-3 171 218,880 1,280 
ΕϻϭΎϘϣϟ΍ H-4 164 203,360 1,240 
ΕϻϭΎϘϣϟ΍ H-5 220 224,400 1,020 
ϲϬϘϣ H-6 100 62,000 620 

ωϭϣΟϣϟ΍ 994 1,066,360 1,073 
�

ϲϧΎΛϟ΍�ϖΑΎρϟ΍ 
έΟ΄Ηγϣϟ΍ ΓΩΣϭϟ΍�ϡϗέ ϡ��ΔΣΎγϣϟ΍˻� �்��έΎΟϳϻ΍�ϲϟΎϣΟ΍�Δϣϳϗ ϡ�έΎΟϳ΍�Δϣϳϗ˻�ΩΣ΍ϭϟ΍ 
ϥϭΑγΎΣϣ S-7 163 195,600 1,200 
ϥϭΑγΎΣϣ S-8 137 142,480 1,040 
ϥϭΑγΎΣϣ S-9 160 166,400 1,040 
��έΎϣΛΗγϻ΍ S-10 160 160,000 1,000 
��έΎϣΛΗγϻ΍ S-11 180 198,000 1,100 
��έΎϣΛΗγϻ΍ S-12 170 164,900 970 

ωϭϣΟϣϟ΍ 970 1,027,380 1,059 
 

ΙϟΎΛϟ΍�ϖΑΎρϟ΍ 
έΟ΄Ηγϣϟ΍ ΓΩΣϭϟ΍�ϡϗέ ϡ��ΔΣΎγϣϟ΍˻� �்��έΎΟϳϻ΍�ϲϟΎϣΟ΍�Δϣϳϗ ϡ�έΎΟϳ΍�Δϣϳϗ˻�ΩΣ΍ϭϟ΍ 
ΏΩϳϬϣϟ΍ TH-13 157 160,140 1,020 
ΏΩϳϬϣϟ΍ TH-14 163 166,260 1,020 
ΏΩϳϬϣϟ΍ TH-15 190 193,800 1,020 
ΏΩϳϬϣϟ΍ TH-16 167 170,340 1,020 
ΏΩϳϬϣϟ΍ TH-17 162 165,240 1,020 
ΏΩϳϬϣϟ΍ TH-18 143 145,860 1,020 

ωϭϣΟϣϟ΍ 982 1,001,640 1,020 
�
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�
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ϊΑ΍έϟ΍�ϖΑΎρϟ΍ 
έΟ΄Ηγϣϟ΍ ΓΩΣϭϟ΍�ϡϗέ ϡ��ΔΣΎγϣϟ΍˻� �்��έΎΟϳϻ΍�ϲϟΎϣΟ΍�Δϣϳϗ ϡ�έΎΟϳ΍�Δϣϳϗ˻�ΩΣ΍ϭϟ΍ 
ϥϳηϛϭϠΑ FT-19 157 163,280 1,040 
ϥϳηϛϭϠΑ FT-20 163 169,520 1,040 
ϝΎΗϳΟϳΩ FT-21 190 228,000 1,200 
ϝΎΗϳΟϳΩ FT-22 167 165,330 990 
ϝΎΗϳΟϳΩ FT-23 162 160,380 990 
ϝΎΗϳΟϳΩ FT-24 143 134,420 940 

ωϭϣΟϣϟ΍ 982 1,020,930 1,040 
 

αϣΎΧϟ΍�ϖΑΎρϟ΍ 
έΟ΄Ηγϣϟ΍ ΓΩΣϭϟ΍�ϡϗέ ϡ��ΔΣΎγϣϟ΍˻� �்��έΎΟϳϻ΍�ϲϟΎϣΟ΍�Δϣϳϗ ϡ�έΎΟϳ΍�Δϣϳϗ˻�ΩΣ΍ϭϟ΍ 
ΔϳέΎϘόϟ΍ FO-25 157 161,710 1,030 
ΔϳέΎϘόϟ΍ FO-26 163 167,890 1,030 
ΔϳέΎϘόϟ΍ FO-27 190 195,700 1,030 
ΔϳέΎϘόϟ΍ FO-28 167 172,010 1,030 
ΔϳέΎϘόϟ΍ FO-29 162 166,860 1,030 
ΔϳέΎϘόϟ΍ FO-30 143 147,290 1,030 

ωϭϣΟϣϟ΍ 982 1,011,460 1,030 
 

αΩΎγϟ΍�ϖΑΎρϟ΍ 
έΟ΄Ηγϣϟ΍ ΓΩΣϭϟ΍�ϡϗέ ϡ��ΔΣΎγϣϟ΍˻� �்��έΎΟϳϻ΍�ϲϟΎϣΟ΍�Δϣϳϗ ϡ�έΎΟϳ΍�Δϣϳϗ˻�ΩΣ΍ϭϟ΍ 
ΩϼΑϟ΍ RO-31 165 174,900 1,060 
ΩϼΑϟ΍ RO-32 210 222,600 1,060 
ΩϼΑϟ΍ RO-33 167 177,020 1,060 

ϝΎΗΑΎϛ�ϲΣΟ΍έ RO-34 180 189,000 1,050 
ϝΎΗΑΎϛ�ϲΣΟ΍έ RO-35 140 147,000 1,050 
ϝΎΗΑΎϛ�ϲΣΟ΍έ RO-36 120 126,000 1,050 

ωϭϣΟϣϟ΍ 982 1,036,520 1,056 
�

ϊΑΎγϟ΍�ϖΑΎρϟ΍ 
έΟ΄Ηγϣϟ΍ ΓΩΣϭϟ΍�ϡϗέ ϡ��ΔΣΎγϣϟ΍˻� �்��έΎΟϳϻ΍�ϲϟΎϣΟ΍�Δϣϳϗ ϡ�έΎΟϳ΍�Δϣϳϗ˻�ΩΣ΍ϭϟ΍ 
ϙΗϧϓ MO-37 165 174,240 1,056 
ϙΗϧϓ MO-38 170 179,520 1,056 
ϙΗϧϓ MO-39 160 168,960 1,056 
ϙΗϧϓ MO-40 180 190,080 1,056 
ϙΗϧϓ MO-41 147 155,232 1,056 
ϙΗϧϓ MO-42 160 168,960 1,056 

ωϭϣΟϣϟ΍ 982 1,036,992 1,056 
�
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ϥϣΎΛϟ΍�ϖΑΎρϟ΍ 
έΟ΄Ηγϣϟ΍ ΓΩΣϭϟ΍�ϡϗέ ϡ��ΔΣΎγϣϟ΍˻� �்��έΎΟϳϻ΍�ϲϟΎϣΟ΍�Δϣϳϗ ϡ�έΎΟϳ΍�Δϣϳϗ˻�ΩΣ΍ϭϟ΍ 
�Ε΍έΎηΗγϻ΍ NO-43 140 148,400 1,060 
�Ε΍έΎηΗγϻ΍ NO-44 142 150,520 1,060 
�Ε΍έΎηΗγϻ΍ NO-45 166 175,960 1,060 
�Ε΍έΎηΗγϻ΍ NO-46 192 203,520 1,060 
�Ε΍έΎηΗγϻ΍ NO-47 177 187,620 1,060 
�Ε΍έΎηΗγϻ΍ NO-48 165 174,900 1,060 

ωϭϣΟϣϟ΍ 982 1,040,920 1,060 
�

ϊγΎΗϟ΍�ϖΑΎρϟ΍ 
έΟ΄Ηγϣϟ΍ ΓΩΣϭϟ΍�ϡϗέ ϡ��ΔΣΎγϣϟ΍˻� �்��έΎΟϳϻ΍�ϲϟΎϣΟ΍�Δϣϳϗ ϡ�έΎΟϳ΍�Δϣϳϗ˻�ΩΣ΍ϭϟ΍ 
ΔϧΎϳλϟ΍ FO-49 140 168,000 1,200 
ΔϧΎϳλϟ΍ FO-50 142 170,400 1,200 
ΔϧΎϳλϟ΍ FO-51 166 222,440 1,340 
ΔϧΎϳλϟ΍ FO-52 192 215,040 1,120 
ΔϧΎϳλϟ΍ FO-53 177 210,630 1,190 
ΔϧΎϳλϟ΍ FO-54 165 191,400 1,160 

ωϭϣΟϣϟ΍ 982 1,177,910 1,200 
�

ϭΑϘϟ΍�ϲϓ�ϥίΎΧϣϟ΍ 
έΟ΄Ηγϣϟ΍ ΓΩΣϭϟ΍�ϡϗέ ϡ��ΔΣΎγϣϟ΍˻� �்��έΎΟϳϻ΍�ϲϟΎϣΟ΍�Δϣϳϗ ϡ�έΎΟϳ΍�Δϣϳϗ˻�ΩΣ΍ϭϟ΍ 
�ΔϳΫϏϷ΍ SB-1 62 31,000 500 
ϥηϋΎΑ SB-2 60 28,440 474 
ίέϻ΍ SB-3 74 44,400 600 

ΕΎϳϟΎϣϛϟ΍ SB-4 58 23,200 400 
ωϭϣΟϣϟ΍ 254 127,040 500 

�

ϲοέϷ΍�ϖΑΎρϟ΍�νέΎόϣ 
έΟ΄Ηγϣϟ΍ ΓΩΣϭϟ΍�ϡϗέ ϡ��ΔΣΎγϣϟ΍˻� �்��έΎΟϳϻ΍�ϲϟΎϣΟ΍�Δϣϳϗ ϡ�έΎΟϳ΍�Δϣϳϗ˻�ΩΣ΍ϭϟ΍ 
ΞϳϠΧϟ΍�ϙϧΑ G-1 300 654,000 2,180 
ΞϳϠΧϟ΍�ϙϧΑ G-2 316 680,664 2,154 
΍Ωϧϭϫ G-3 219 481,800 2,200 
΍Ωϧϭϫ G-4 280 616,000 2,200 
ϱΩϬϧϟ΍ G-5 265 583,000 2,200 
Εγϭϛϻ G-6 288 508,319 1,765 
ΔοΎϳέϟ΍ G-6 232 356,982 1,539 
ΔοΎϳέϟ΍ G-7 229 352,431 1,539 

ωϭϣΟϣϟ΍ 2,129 4,233,196 1,988 
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ιΧϠϣϟ΍ 
�ϝΎϣόΗγϻ΍ ϡ�ΔΣΎγϣϟ΍˻ �்��έΎΟϳϻ΍�ϲϟΎϣΟ΍�Δϣϳϗ ϡ�έΎΟϳ΍�Δϣϳϗ˻�� % 
ΏΗΎϛϣϟ΍ 8,838 9,420,112 1,066 68.36% 
νέΎόϣϟ΍ 2,129 4,233,196 1,988 30.72% 

ϭΑϘϟ΍�ϲϓ�ϥίΎΧϣϟ΍ 254 127,040 500 0.92% 
�ωϭϣΟϣϟ΍ 11,221 13,780,348   100.00% 

 

 

 �ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɯɀȫ�ȓɜʈȳɇ�ȔȆɃȄ؅فɗȄ 

�ΔϳϟΎϣγ΃έϟ΍ϭ�ΔϳϠϳϐηΗϟ΍��ϑϳέΎλϣϟ΍�ϝΩόϣ 20% 
ϊϗϭΗϣϟ΍�έϏ΍ϭηϟ΍�ϝΩόϣ 5% 

�ΓέΗϓ�Ε΍ϭϧγ��ΔϳΩϘϧϟ΍�ΕΎϘϓΩΗϟ΍ 10 
ϡλΧϟ΍�ϝΩόϣ 7% 

�ϝϛ��ϭϣϧϟ΍�ϝΩόϣ˼��Ε΍ϭϧγ 5% 
 

�

 ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ɯɀȫ�ȓɜʈȳɇ�ɝʊȍɈȕ 

 

 

20182019202020212022202320242025202620272028
012345678910

0%0%0%0%5%0%0%5%0%0%5%
ϊϗϭΗϣϟ΍�έΎΟϳϻ΍

�νέΎόϣϟ΍��ϲοέϷ΍�ϖΑΎρϟ΍2,12919880.004,233,1964,233,1964,233,1964,444,8564,444,8564,444,8564,667,0994,667,0994,667,0994,900,454
ΏΗΎϛϣϟ΍�ϝϭϷ΍�ϖΑΎρϟ΍99410730.001,066,3601,066,3601,066,3601,119,6781,119,6781,119,6781,175,6621,175,6621,175,6621,234,445
ΏΗΎϛϣϟ΍�ϲϧΎΛϟ΍�ϖΑΎρϟ΍97010590.001,027,3801,027,3801,027,3801,078,7491,078,7491,078,7491,132,6861,132,6861,132,6861,189,321
ΏΗΎϛϣϟ΍�ΙϟΎΛϟ΍�ϖΑΎρϟ΍98210200.001,001,6401,001,6401,001,6401,051,7221,051,7221,051,7221,104,3081,104,3081,104,3081,159,524
ΏΗΎϛϣϟ΍�ϊΑ΍έϟ΍�ϖΑΎρϟ΍98210400.001,020,9301,020,9301,020,9301,071,9771,071,9771,071,9771,125,5751,125,5751,125,5751,181,854

ΏΗΎϛϣϟ΍�αϣΎΧϟ΍�ϖΑΎρϟ΍98210300.001,011,4601,011,4601,011,4601,062,0331,062,0331,062,0331,115,1351,115,1351,115,1351,170,891
ΏΗΎϛϣϟ΍�αΩΎγϟ΍�ϖΑΎρϟ΍98210560.001,036,5201,036,5201,036,5201,088,3461,088,3461,088,3461,142,7631,142,7631,142,7631,199,901
ΏΗΎϛϣϟ΍�ϊΑΎγϟ΍�ϖΑΎρϟ΍98210560.001,036,9921,036,9921,036,9921,088,8421,088,8421,088,8421,143,2841,143,2841,143,2841,200,448
ΏΗΎϛϣϟ΍�ϥϣΎΛϟ΍�ϖΑΎρϟ΍98210600.001,040,9201,040,9201,040,9201,092,9661,092,9661,092,9661,147,6141,147,6141,147,6141,204,995
ΏΗΎϛϣϟ΍�ϊγΎΗϟ΍�ϖΑΎρϟ΍98212000.0055,00055,00055,00055,00055,00055,00055,00055,00055,00055,000

ϥίΎΧϣϟ΍2545000.0060,34255,00055,00055,00055,00055,00055,00055,00055,00055,000
έΎΟϳϻ΍�ϝΧΩ�ϝϣΟϣ˵0.0012,590,74012,585,39812,585,39813,209,16813,209,16813,209,16813,864,12613,864,12613,864,12614,551,833
έϏ΍ϭηϟ΍�ϝΩόϣ�ιϗΎϧ5%0%5%5%5%5%5%5%5%5%5%5%

0629,537629,270629,270660,458660,458660,458693,206693,206693,206727,592
ϲϠόϔ ϟ΍�ϝΧΩϟ΍�ϲϟΎϣΟ΍011,961,20311,956,12811,956,12812,548,71012,548,71012,548,71013,170,92013,170,92013,170,92013,824,241

�ΔϳϟΎϣγ΃έϟ΍ϭ�ΔϳϠϳϐηΗ ϟ΍��ϑϳέΎλϣϟ΍�ϝΩόϣ�ιϗΎϧ20%02,392,2412,391,2262,391,2262,509,7422,509,7422,509,7422,634,1842,634,1842,634,1842,764,848
�NOI��ϲϧΑϣϠϟ�ϲϠϳϐηΗ ϟ΍�ϝΧΩϟ΍�ϲϓΎλ021,841,26621,837,20621,837,20622,924,88722,924,88722,924,88724,066,95124,066,95124,066,95125,266,118

138,242,410
ΔϳΩϘϧ ϟ΍�ΕΎϘϓΩΗ ϟ΍�ϲϓΎλ09,568,9629,564,9029,564,90210,038,96810,038,96810,038,96810,536,73610,536,73610,536,73611,059,393138,242,410

�ϡλΧϟ΍�ϝϣΎόϣ1.00000.93460.87340.81630.76290.71300.66630.62270.58200.54390.50830.5083
ΔϳΩϘϧ ϟ΍�ΕΎϘϓΩΗϠ ϟ�ΔϳϟΎΣ ϟ΍�ΔϣϳϘ ϟ΍08,942,9568,354,3567,807,8107,658,6807,157,6456,689,3886,561,7506,132,4765,731,2865,622,03470,275,431
ϲϧΑϣϠϟ�ΔϳϟΎΣ ϟ΍�ΔϣϳϘ ϟ΍�ϲϓΎλ140,933,813

�ΏϳέϘΗϟ΍�ϊϣ��ΔϣϳϘϟ΍141,000,000

ΔϳΩ΍ΩέΗγϻ΍�ΔϣϳϘ ϟ΍�

ΔόϗϭΗϣϟ΍�ϭϣϧϟ΍�Δϣϳϗ

ϲϧΑϣϠϟ�ΔϳΩ΍ΩέΗγϻ΍�ΔϣϳϘ ϟ΍���������������������������������������������������������������������������������

ΔϠΧ΍Ω ϟ΍�ΔϳΩϘϧ ϟ΍�ΕΎϘϓΩΗ ϟ΍έΎΟϳϼϟ�ΔϳϓΎλ ϟ΍�ΔΣΎγϣϟ΍�ϲϟΎϣΟ΍
�2ϡϠϟ��έΎΟϳϻ΍

Ε΍ϭϧγϟ΍
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ϡϳϳϘΗϟ΍�ϥϣ�ϑΩϬϟ΍ϊϳΑϟ΍νέϻ΍�ΔΣΎγϣ2,205
ϡϳϳϘΗϟ΍�ΦϳέΎΗ5/1/2019ΩΣ΍ϭϟ΍��2ϡ��νέϷ΍�έόγ18,500
ΔϳϛϠϣϟ΍ΓέΣ�ΔϳϛϠϣϲϧΑϣϠϟ�ΔϳϟΎϣΟϻ΍�ΔΣΎγϣϟ΍21,161

ΔόρϘϟ΍�ϡϗέ2222-2222ΔϳϧϬϣϟ΍�ϡϭγέϟ΍10%

ϥ΍ϭϧόϟ΍ΔϳΩϭόγϟ΍�ΔϳΑέόϟ΍�ΔϛϠϣϣϟ΍�νΎϳέϟ΍�ˬίϳίόϟ΍�ΩΑϋ�ϥΑ�ΩϣΣϣ�έϳϣϷ΍�ωέΎηϖϓ΍έϣϟ΍�ΔϛΑη10%
ϲϧΑϣϟ΍�ϡγ΍ϝΑϘΗγϣϟ΍�νΎϳέΓέ΍Ωϻ΍�ϑϳϟΎϛΗ10%
ϲϧΑϣϟ΍�ωϭϧϲΑΗϛϣϝϳϭϣΗϟ΍�ϑϳϟΎϛΗ6%
ϊϗϭϣϟ΍νΎϳέϟ΍ϝϭΎϘϣϟ΍�΢Αέ30%

ϲϧΑϣϟ΍�έϣϋ5
ΔϳϠϔγϟ΍�ϖΑ΍ϭρϟ΍�Ε΍έΎϳγϟ΍�ϑϗ΍ϭϣ2,205ΩΣ΍ϭϟ΍�2ϡϠϟ�˯ΎϧΑϟ΍�ϑϳϟΎϛΗ3,250

ϲοέϷ΍�ϖΑΎρϟ΍��νέΎόϣϟ΍3,431ΩΣ΍ϭϟ΍�2ϡϠϟ�˯ΎϧΑϟ΍�ϑϳϟΎϛΗ4,250
ΏΗΎϛϣ��ϖΑ΍ϭρϟ΍13,320ΩΣ΍ϭϟ΍�2ϡϠϟ�˯ΎϧΑϟ΍�ϑϳϟΎϛΗ3,750

ϲϧΑϣϟ΍�ΕΎϣϭϠόϣ�

ΔϳϠϔγϟ΍�ϖΑ΍ϭρ ϟ΍�Ε΍έΎϳγϟ΍�ϑϗ΍ϭϣ7,166,250
ϲοέϷ΍�ϖΑΎρ ϟ΍��νέΎόϣϟ΍14,581,750

ΏΗΎϛϣ��ϖΑ΍ϭρ ϟ΍49,950,000
˯ΎϧΑ ϟ΍�ϑϳϟΎϛΗ�ϝϣΟϣ˵71,698,000

ΔϳϧϬϣϟ΍�ϡϭγέϟ΍7,169,800
ϖϓ΍έϣϟ΍�ΔϛΑη7,169,800
Γέ΍Ωϻ΍�ϑϳϟΎϛΗ7,169,800

��50�Ε΍ϭϧγ�3��ϝϳϭϣΗϟ΍�ϑϳϟΎϛΗ�6,452,820

ϝϭΎϘϣϟ΍�΢Αέ21,509,400
ϱέΧϷ΍�ϑϳϟΎϛΗ ϟ΍�ϝϣΟϣ˵35,132,020

˯ΎϧΑ ϟ΍�ϑϳϟΎϛΗ�ϝϣΟϣ˵106,830,020

ϲϧΑϣϟ΍�έϣϋ5
ϲϧΑϣϠϟ�ϲο΍έΗϓϻ΍�έϣόϟ΍60
ϱϭϧγϟ΍�ϙϼϫϻ΍�ϝΩόϣ8.33%

ϙϼϫϻ΍�ϑϳϟΎϛΗ8,902,502

˯ΎϧΑϟ΍�ϑϳϟΎϛΗ�ϲϓΎλ97,927,518
νέϷ΍�Δϣϳϗ40,792,500
ϲϧΑϣϟ΍�Δϣϳϗ138,720,018

�ΏϳέϘΗϟ΍�ΩόΑ��ϲϧΑϣϟ΍�Δϣϳϗ138,800,000

˯ΎϧΑϟ΍�ϑϳϟΎϛΗ

ϱέΧϷ΍�ϑϳϟΎϛΗϟ΍

ϙϼϫϻ΍�ϑϳϟΎϛΗ
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ȒȯȧɽɦȄ�ʏڲɼֿȄ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ�ɚȳɇ��ȓʊȎȗɡםȄ�ȮȄȯɏǻ�ȔȆȍɨɈȗ Ւɭɼ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȳʈȳɜȕ 
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1� �Ȇɭ�ʏۂ�ʎɲȆȍםȄ�ɯʊʊɜȕ�ɚȳɇ֚ȆɺɜʊȍɈȕ�Ȕַ Ȇȧɼ�ȓʊȎȗɡםȄ 

ɵɡɮʆ�ɬȄȯȬȗȷȄ�ȈɽɨȷǷ�ɼǷف�؆ɟǷ�ɵɭ��ɚȳɈɦȄ�ȒȯɮȗɐםȄ�ɯʊʊɜȗɨɦ�ȑȸȧ�Ɏɽɱ�ȲȆɜɐɦȄ�ʅȯɭɼ�ȳɗɽȕ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�

ɂȳɔɦȄɼ�ɵɭ�ȓʊɨɮɏ�ɯʊʊɜȗɦȄ� �ɵɭ��ɚȳɈɦȄ�ȒȯɮȗɐםȄ�ɯʊʊɜȗɦ�ʎɲȆȍםȄ�ȓʊȎȗɡםȄ�ȯȣɱ�ȓɜʈȳɇ�ȓɱȲȆɜםȄ��Sales 
comparison method��ʏۂɼ�ȠȲȯɳȕ�ɵɮɃ�ȈɽɨȷǷ�֗ɚɽȸɦȄ�ȓɜʈȳɇ�ɯɀȫ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ��Discounted 
Cash flows method� �ʏۂɼ�ȠȲȯɳȕ�ɵɮɃ�ȈɽɨȷǷ�ɪȫȯɦȄ�ȓɜʈȳɇɼ�ȓɘɨɢȕ�ɤֺȧׁ Ȅ��substitute cost� �ɦȄɼۘܣ�

ȠȲȯɳȕ�ɵɮɃ�ȈɽɨȷǷ�ȓɘɨɢȗɦȄ� �ȆȍɦȆɓ�ɯȗʆ�ɝʊȍɈȕ�ȓɜʈȳɇ�ȓɱȲȆɜםȄ�ʏࢭ�ȒȲɽȿ�ɰǷ�ɣɦȆםȄ�ɽɸ�ɬȯȬȗȸםȄۚܣ�ȍɮɨɦ�

��ȒȲɽȿ�ȮȯɐȖࢭȧ�ɯȗʆ�ɝʊȍɈȕ�ȓɜʈȳɇ�ɯɀȫ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ʏ؈�ɰࢭʏ��Ȅ��Owner-user office buildingםȗɡۗܣ

ɵʈȳȡǸȗȸםȄۚܣ�ȍɮɨɦۗܣ�ȗɡםȄ��Multi-tenants office building���ɪɢȼȌɼ�ɬȆɏ�ɯȗʆ�ɝʊȍɈȕ�ȓɜʈȳɇ�ȓɘɨɢȕ�ɤֺȧׁ Ȅ�

ַǻ�ȄȰǻ�ɰȆɠ�ȲȆɜɐɦȄ��ɰɽɢȗʆ�ɵɭۚܢ�ȍɭ�ȯʆȯȡ�ʏࢭ��ɚɽȷ�ȓȀȻȆɱ؈ق�ɮȗȕ�ȓɨɜȉ�ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ɵɏ�ȔȆɐʊȍםȄ�ȓɱȲȆɜםȄ�ȈȆʊɔȌɼ�

ȔȆɱȆʊȍɦȄ�ɵɏ�ȓɮʊɜɦȄ�ȓʊɛɽȸɦȄ�ȲȆȣʆׂ ɦ��

2� ֚ȓʊɦɼȯɦȄ�ɯʊʊɜȗɦȄ؈ف�ʆȆɐɭ�ȑȸȧ�ɪȫȯɦȄ�ȈɽɨȷǷɼ�ɚɽȸɦȄ�ȈɽɨȷǷ�ɰ؈ȉ�ɚȳɘɦȄ�ȴȆȣʆǼȉ�ȦȳȻȄ�
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�ɪȿֿȄ�ȓɱȲȆɜɭ�ɤȆȫ�ɵɭ�ȓɮʊɜɦȄ�ʄڴɏ�Ȅ ՎȳȻǺɭ�ɚɽȸɦȄ�ȈɽɨȷǷ�ɬȯɜʆ

�ȓɱȲȆɜɭ�ɼǷ�ȓɜȉȆɈɭ�ɤɽȿǷ�ɑɭ�ȓ٭ڈȆȼɭ���ȔȆɭɽɨɐɭ�Ȇٔڈɏ�ȳɗɽȗȕ

ȓʈȳɐȷ�

�ɪʈɽȨȕ�ɝʈȳɇ�ɵɏ�ȓɮʊɜɦȄ�ʄڴɏ�Ȅ ՎȳȻǺɭ�ɪȫȯɦȄ�ȈɽɨȷǷ�ɬȯɜʆ

ȒȯȧȄɼ�ȓʊɦȆȧ�ȓɮʊɛ�ʄڲǻ�ȓʊɨȍɜȗȸםȄ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ���ɼ�Ȅȱɺɦ�Ȇ
Վ
ɜɗɼ

�ȳʆׁ Ȅ�ȓɮʊɛ�ʄڲǻ�ɎɽȡȳɦȆȉ�ɪȿֿȄ�ȓɮʊɛ�ȯʆȯȨȕ�ɯȗʆ�ȈɽɨȷֿȄ�ɼǷ�ȔȄȮȄ
ɪȿֿȄ�ɵɭ�əʊɦȆɢȗɦȄ؈ف�ɗɽȕ�ɼǷ�ȓʆȯɜɳɦȄ�ȔȆɜɗȯȗɦȄ���

ȑʈȲȯȕ 1 
 



ȒȯȧɽɦȄ�ȓʊɱȆȝɦȄ��əʊȿɽȕ�ɎɼȳȼםȄ�ʏڴʊɮɡȗɦȄ��ȳʈȳɜȕɼ�ɯʊʊɜȗɦȄ  

 

 

 
ȳɟȰǷ�ɭ�ɅɐȊ֚ȓʊɦɼȯɦȄ�ɯʊʊɜȗɦȄ؈ف�ʆȆɐɭ�ȑȸȧ�ɯʊʊɜȗɦȄ�ȳʈȳɜȕ�ȔȆȍɨɈȗ�

 

 

 
 

�ȔȆȍɨɈȗםȄ

�ȓʊȸʋǾȳɦȄ

ɜȗɦȄ�ȳʈȳɜȗɦ�ɯʊʊ

�ȓɭȯɜɭ
ȳʈȳɜȗɦȄ

�ɽȸɦȄ�ɪʊɨȨȕ�ɚ

�ȔȄȳȻǺםȄɼ

ȓʆȮȆɀȗɛַȄ

�ȔȆɱȆʊȉ
ʊɨȨȕɼȲȆɜɐɦȄ�ɪ

ɪȫȯɦȄ
ʊɜȗɦȄɯʊ

ȔȆɌȧֺ Ȅם
ȆʊȿɽȗɦȄɼȔ

ȑʈȲȯȕ � 
 


