‘\::S\i\ Sj\by\

Shlydl 3] o






Condl Rasls ) ygine

sl i

SINEREN]
Shlydl 32l 5o
b
5,55 PR
e u\é‘“\ 25 355 38

WSO NS sl 43 Sl






A2l
13
15
17
17
20
21
26
27

29
30
32
33
34

37
39
40
43

o)

@44» o)

ool

U Dbyl JI Jadl ¢ JN Ol

LU Lgbgll - oY1 it 1

LIS Ll oo — 1

LU dibgll dpeal —2

LU Ayl Glaal -3

ol JUI St johs falas 4

- Al 3331

DS, l1 Bas il

| editie eolbs) Ll Loyl

i ALl LI Ladl

. abiine b Ll Lol

Cogil) Loyl el =5

LU oYl s S il =2

LAY palall me TIUIE Y1 B0

. g";‘UJ ﬁJ.U uuj}.a.o



45
49
51
52
53
53
56

56
67

77
78
95
96
97
100
101
108
108
111
113

el Ul 3 JUI pall ae
QU LB Jloall - W1 Ll
SUI ol - el i)l =3
- U Sl Lpealy Lalo
- JUI ol ol shs
L FU el gl 3l,bYI SUI Sl
U el gl
LRI Rl By Ayl -
LU el pladinly JUI Jadl -
C U el Ll i
. L";ILU AES] r|.>_'>;i.w| KHRRES
LU LBl il 4
LU LB gede
U LB sl
Tl by by LIUN LB I sl
CIU LB el gl
U LB s
PPN ENI - NN PPUNT
Joldl JUI Gy B,00] ¢ Il oL

831 ol LYy Loill 5,05] ¢ ualBII Juaddl=3



114
114
115
120
122
123
123
124
127
128
141
143
146
146
151
152
152
153
156
157

L a3l

Bl Blas Y1 adly

o M1y aitdl Wl o Ldolill B

Lol a3l 38,5300 ol yal
Tl 530 dl g dpaisd] ol

L 5,badly Wl o ddolall DS

el 8By saisdl 31l oly o BOWI
9 S

Laill Byl
- Iy i eolidasl|
-l 3l Gl olas] Gl
-l @il oly g
L Ul pudy L8311 ool ,LoinwY ! Lab
R URCHRIUS -3 {PIRERY 1] I TS I [RPRES
il B,yls] el
Loadl padll 3yls] 1 Gualudl Jaid—6
Lgadl o3l pypds
C okl Clss
. okaasN Cw yalre
e R

R Ry



158
164
165
167
168
169
170
171
173
174
181
183
184

184
184
184

185
186
186
186

- el Ll
OBV wllb s el 2]
o3l Byla] po
Gyl 85001 ¢ bt Jaill =7
- oyl B,y00] Luealy Labo
- 03l gl
- 03l bl Y1 Ol
ol s
09l 8,0y Jageidl o LI

c 09yl Byla] el

L oa I Alhe 3 S SV bl pladil Lpeal

LU @l ol
Losiis
el w18 -
Sl @l -
c¥ s i -
Jusaidl @iyl 3 1 el Juadll —8
J2 Y1 Jusb Jageill ol

CJUE el

- S Jagadl



187
187
188
188
195
195
196
196
196
196
196
196
197
197

200
201
202
204

C 2V dgie Jugeidll ol
Lia3 5,11 o 30
- bgeiily JgoYl sl 3
slrsaaly Jagaill

J2 Y18 Josaill jolas
S, LS
Sradl ol
el
Lovitll wwladnll

C sl JSan papde

JUI ol JSaa s

Jyo¥l JSa pogio

S Sl pypis

el o Sl g 0esS Basaall el LYl

el msie Dbl LA auldl Jadl=9
199

TV pomds mds el y2]

Y iy ol bl



215 Sl w3 sl Jedi-10
216 Tosis
216 DYl pypds
218 bt Blay pis b
218 319 a1 B35 Ly plainialy sl
220 sl Ul Juma pladiialy ool
221 el 550
222 LI el dlo
223 S 11 S5l Jans
227 8ybladly Sl 1 e ol Jaddt — 111
228 Bl psgis
229 Sl B3I bogis
229 sl 351 gt
231 pdsill S5l
234 5 bl ol
234 5 bl Luld
239 Joball Jalasy Jlaailly JUI w1 Gulsdl LI
241 Lty TIU LBt S Jaill 12
242 bl Lad) I

10



247
250
251
251
257
257
265
266
267
267
274
275
285
302
309

Llaasall Ll JI o s w8
Ul L
SUI g1
SU @2l a0 s
PPN
S @Iy el
Jobaill Jalss 1 e el Jod) —13
Joladll Julss 3
Joladll Judos Cbloal
Joladdl s Clus
ol s ol
Aar yal) i ey Ao
LYl wlslball L6

Tl degdll Jglan

.c?ijil

11



12



Q\Au\ﬂ\
5oy sl Jlz 3 Jo¥1 OUSl n ) el slasd) 3087 adlaly 3 all (g )lall puis OF W olay
Ol e wleg,alh (3 Jlse W Aladl 3lY1 ealie 25 U] a Rality 53l gl wria 2
AW oA aslia dlall @llgay €108 2 S axglly ()l saslaw U]y Leslsil
BIST(3 y ) 2 e oS Gy ¢ Blual o 322 (3 gt B Olegogll el Liad
cead) daelg sl
AW Bl b B il Luawasty ¢ AW Al gl pagda o S5V Ladll liaas &
paar 4 ) fad) W e das Ly adley QW o) S el e ST
CENSy JIgeVI S 2B
Rl g ) ol el Jsd B Liaes A el JW o Y Tl
C 09l Bk i ) ) feadlly il e dl) Jglizy (s L) fuaidlly ¢ 383l ol Lotz
Jisedl LA el feadl) anad 3¢ oS s (3 Wy Lleas) a0 ol d U il
- Y s aakel) LA S Jadlly sz ¥ A pald) Juadlly
Bkl andl g W a3l S2e (ool il Lianes azb alacll (3 QW agadd Lo OF T e
ol ) i Gl Ll Lanasy ¢ S andl g
25l Y| Olollaally 25l Loy Gl JKEYly Jaladl zay e LS fazily 1
& oo o Sl pdlly el (2 o fansl LS aogall olesssall g3 il e to)la)
C oS (3 g bl SOV o G $90 05T
oy Ofy el 2S00 el Tals BSG lsU s ag of Ll wolyil) agd s o 3) 4,
ladall (3 LS 555 2Ty oY e 4l L Usgy OF 413 3l (8 oy aasdly 35L01 L6 il
o ST s ) 8 el S5 Eo A Ol Sl o e bl

u&@)/

13



3ol

aele 3,1 20U 5, 15)

Financial Management Overview

14



15



I Juail
AN

Financial Function

Wl Lbedl Lale -

G I sl o G Y ARl o glay) bladh L slad) Al anby dai,
e ) bl sy sLaall @ 2 11 ) 2 oy g5 g 2B L sLaall
e o ST E ey e DoVl Gl o Ggr ) SV ad ¢ Jlge Y1 el L) 65l
Csledy Ol a3 ol e Jee) ISy Gladh ol das

izl §T syl o] o sladdl @adWaib i of ) s B 51500 psedll s O
gu¥l blas Juesladl 3 oY Gl gl il Y s3smge gb ¢ sLaaall oclaiall 0L Ses g
CEL S bl el blas ol ¢ sl blas T

o len Loy DIse) e Coany aJW il plazal OF 4] 3Ll pogil) iy LS
o i) & ay sl odd a3 i o JIged) e bzl il O el g llas
Ao sl aldsro ) amgl 8y Lgaldszad (U] Jlad WS 0 200U Jlgad) ey 2kl o) sl
o B AL 1L 3 U 3 anlie Je 3 ailsl) sl s gedll (sl LS csladll 3
L Gl e Ol

Ol 522 ol a0 s aibsl ads OF e W ai bl sl pgeil) (sslay T2y
Gabl imbas (3 2l @ el Of (2 AW 2ab ) s (3 05 G el BISTOT g sLaall
laall sl

Je i of g e oo 3T s alaadl 3 Lealasnal v 3 J1ga¥) OF gmy 1ay
s dn g Lezed S35

D agb ol W Gy el e Of W SS6 s e

16



Slaal g ¢ Jeal1 ISadl 2 e 3 i glan sl glaY) blad) )
8302 Ladslge (3 aiszad) LY sl ¢ sLaal)
Db b Kol aib ol gl G st D e
¢ grdly ¢ ZYTELad) (3 gV daisYI L e Lehte (g5l blas s adWiaaby o) -1
C oA sda e 2l AW Slbedd) 8BSy ¢ BTy JIgaVU LoV amly 28 ) -2
slacd) G o gilgne K e OF G 2 aLL ) G O (slslacl) Olaal giss 22 -3
RIVSCRS R O
- Return ¢ Sl oasy oliad) Lo Aol (of JIpad ool plasea V) Al 351 55 -4
3y L Lyl Al e B L) e 55 ) SLIEIN sl Al aib ) (22 -5
ol W) Sl sl e foladl) (3 bLad) s oY Tk
- E G slaall Olaal 344 Gedaas 3 e G AT W B0y i S,
s adud
Planning : Lkl -
¢ bl ) dgo gl el o Ll ) gy @) Bz al) sl i s Lalosilly oy
ST PSTNP PSP PR NI ORI (NRESVEREA P IS T
C S ] sl iy fandl 1)
Organization : maaiid! -
bl G Lo Janll e U] 2lid B L) Al (3 any o ) bl 3,32 0]
Cald) i 3 b e (S ol e s ety
Control : LB -
sUase ) LaasT oy p . el g U Wby bl i o a8 oy 2l M) odn (3
AN e Ln ) by Lele iy LeoSlo] ol n Sl ] sl o gl 61,4
e Jagedl pad (S bl fa 3]y ¢ axlsy sk pgne SO0 n a5

17



U I Py

Leslol Ol Jo JlasY) ol o (3 Tt 2all a5l gllg oY1 o W 3)15Y1 e
o2l aat 825 g JIsaVU ol LT gn 21 Lenal W) 2l gl Sl o) e 201 s
slacll 3 AW g 2l olhaall o L ggons 1) 23Lo) ¢ skl olaall Gaaldl Laall olis
el

095 oo bows Lo dlics joar oS M L oTaall ae g JWI 0F By e b i)y
- gl

Lild g dasVly el YU oLl i 3jgal) OB Wb 3 H B3l JIgad) 3, Tk
A bl Sbrla W pLs) ) Jgoddl ol n ¢ g G B Y CJW ) e

Jesadll polas oo o) n ¢ B BYI s sk B sVl alazsY ) U L 13)y
Determining mix of Finance Jisa¥1 e 12a¥1 sl 0SS of ¢ bl juall Ly
Bl 5id ] o5 @ el Yl plal L D) by 30 Lzl s Sl
M lar L13 ag ay ¢ 2V 2L (3 Jlasl BT Uiy ¢ Ly (oSOW e ansjgsy ais b
Canlll akasY) L gl agd) Lylael 1 S 5 U

by 5700 s L slaall 3 o2V sl e ik eler Y adW aab o aal of ela,
Celad 3 Y Ll andl el s

AL Raall Abl of oy ol Adby o Tan p YV 0y s 9 s 3)
¢ Lapdy L)l U 2ibgy ALY Aiby 093 0 o5 OF (K6 Y Grgmdl 2ibg OB oY) SIS
CaJW A ) as b Qg Blela) sk 093 0 Lo tidy A4 o OF (Se Y JUH Sl

Lemws5g o lidl s 53l me (S deloall 358l oy W 2l o)) 2.8 oslsjl Al
Bul)> 093 o Slogadd ada (3 eVl Wl e Sl Cadl e ans el [ Ulesl i
e

Byl g Sl b3 as e Loy I 28BN 28T sUsjl Lo Of melazdy
coladl Gl gy ol il gy 2t il e Lad

18



sl sl sl

oy ol bl 3 8ssaal) S e aaladl bzl (3 W 5y Ol Calid
I Y1 @ ptd) oV OT Y] ¢ ezl ol aladl Slaladll (3 oloz¥1 ol a0
By G ld Aalas) Glasl Loyl asld) oladarald Of sy

Slaal w5 Olaal sae W 3100 Of 65 ik oladll iey o ol 2hg
Slall slad Cus IKay e L W w8 3 g slad) O warus s#b ¢ ol S
AT A anlel Je s )

¢ylaYly I Jl o alall old BT BT ELas sladl Gus S 0 wd) g
sda (a0 o jladly (il am OF ) HLaY1 e ¢ mastly ¢ eSlaally ¢ cpi il calalally
Nig dne U 3I5Y1 05ST O T by ¢ FLall s o Gomitlls 55 T 315Y1 ey ¢ 1aaY)
el 3o o Topr ajlasly oY1

L M L g — 1

Gl 0B ey sladdl 3 AUl IS @ g @ W ) g2 SO @ 02 ¢ 5 ol 0)
JW G Jigj s e s 3l0Y1 ol BIST06 Sy ¢ @ble ) o sl a1 b 1Y)
Dy Y B Olaal 36 & ey ¢ SO S e el

Profit maximization : ge Jf atasi =17

Skl b ¢ SIS Sl ke 2B g Al IV o o Il lan s ze
¢ s 2 lsYl SlAN a0 gy caladl g el adel e (S amst on s
e R B R N e e
coi 13 gl sl e Ll a Lo slacs O] Jodl) S jLall s Comgsy L3 ddelia
sS L) s slealt e 3 OF of L (e slal) a3 el e Lol T g8 sleal
ST it ellana

Dl o V) aielae s ) B Sy

19



R ¢ ek g9 By ARamal C\Jﬂ\ S sl A ospld Oadlcall dagly
Y ey 25U 2l r oV s sy Bl e Y e S8 58 ST et O
Csladll 3s) sl e Lot oy
Slyeld J ) iz 3 oS5 Y1 dislian Of sLall 35w slidali 3yl dugly —o
5l e oy g Inputs sl e ST Out puts wlboesd) 0555 OF (F L 2l
bl sl Less 3 dsLasy)
) ek sa opslan¥l o Sl oLl Je e sy slace 6V pll Gl )
sk Qe aladl B (3 8 AUl 2k pplat Ledioy . el padly mdl (33 p sl slzal Liay
- gl 2SI 3LaV S S o (obiatt) glneS ) laad 0 ggde
ol o e sVl bl b ¢ gas Lop B sy ) odans 0]
- B B gl o ) et ey 2SI B 5Lyl
o o @i 32 e LA OF T o ) oy pggil SlslisI il
O ey ¢ Wl s 3 alasy Balan 5eliST 5ady Rslanl Slets o Ll Sy S&
S O 3o ey ¢ LA BB e 1555 L Y S e 2eB Ly e
et Bl Il o) @) Wl i) Of deadl @515 g5 1) AN BEY bl L dexes
Cee Va5 fls 8
D s S ALY dislas sl
T P N S P
€ 80 s o 3 s s 5m oy € szl
- ezzedl JUW ) ol ek el JUI W5 eend) 8 M) s Ly
s e Olakiz LT Y] Sl s 0Ly iy o LYY e delag OF 3 iy =2
DU sl e By A Olegyia Lyl OTIBE ¢ Lagiis

20



B sy sb U A gyl U gori o

30000 10000 () 2
20000 20000 Q) i
20000 30000 3y 2
60000 60000 oy

Logptn Blis O 1 ¢ adlhl o Bl ki o W8 ooy 2l OB ooy ) lins b Ty
s ad 3 . 30000 0 3) ¢ 3sid deasl 2add Lal 3y B ol sag VI =1 e Ll
) A 16 3 ed 30000 o il
S L I Yo R N e
S iy A gapall O 18 e d 60000 Wiie U 524 Lgn Sy B s A Olsg i 0713
O e ey G g,y JULS
pdiy &Y Jiadl g9t 08 Apadl O nm 3L cnegpt) o 0 Lo 5o 0T L ot ¥ ) )
@Jéb Il @L@mmf.)ig L}\.ﬂ\ ij&i\ QTU\":—Q t«::;a.ucfu Old Wlntis Asy
SN B9 5 by oS AuBigud | Aol i -2

NS IRPSR VS S R PR BEPIPVSPRIC I U YOV S NENRICNG NEURR TASoN
595 3 55 A blal el sedly Jlama VG dilell AW o) 8 dlas Say G L akdd )
il el OV Cuﬂ\ Bielas s we (ol ¥ My ¢ Bl e (3 il IO e S
G T Llse ) BLE) ¢ L) e Wlsall sds mjon g 2ikoell dilgall i TS STy L vgdd
ke LU gty aLacl) an )i o Ul DLicdl ands g dodsinnl &y Lene V1 g3V g LY 4 Loy
CE sl aalan) O B B

Cods n 855 Bomys U] oty oS Bdgd) Gl la o SIS 35 Laed a0
Yy ¢ AR aaa o s v S5 5 e Caa 0L Jran B a2 0T Y] L 291 dkelias
2LV sl G plezal 2 (K25 @) Al A YL (2g

Of g ¢ oY) badss g ol 701 jlael (1) aJW 30 slde o uuad) sy
ale g0 e ST LS dnonn 389,80 Bih gy S OY ¢ SO 3y dholine Dutn 3odd 3 s

21



Ba5 8345 G Lalazal Balely 2,31 slomamt ) Tnls 0591 0 (5 LTSy el sl (3 U1 e
oS

Blgal) ol bl 1dn O pSIW 395 adeliae G Jlorzal (3 V1 2l Y1 oDl o

3 5Ad Aed O] 3 ¢ gl g Wl e (a3 el Mag ¢ Ll ssad) Bl Aedly bl 202

(117 1986 ¢ auly Obx). bl o 1531 oy Coban jlaiiad o Ofy ¢ oal o ailis

Slaiol) Audgud | donil [ patins Sui =3

O i) (39 ¢ Bondl 3 Lendeliy Lasias 5505 . sLacll Jgul aad ol Cudl s e,
oy oo wline S8 5 SU JlesY wline o S 0] 3] il cdd G03 Je Al
OF gm Y s S Bandl 3 Waygs ooy o8 Lo 2ed 155 0F 00Uy 05l iy OF alall
Bdsend) Aol o laar ud ale sn AU By 5 et o g WU A3 Bl o aer i
(Haley d Schell , 1979, P405-407 ) Jsis s i WS 5laccd)

Al om0 ARV OF ezl Sl oY) alay Ledie siin e 55Tl (5 LS
Jlsal oo I iy S9N 355 lony (s AN 3 05 OF (gpg,al) o el BLiall 335
Gan sh I 5y e Bub Bl e slanallage ) Al e Cus OF gu 1ay (it
I G 3 &) sl e Al Al e

i) dagdll (3 LA sl T 0] 3] ¢ ugad) wlld Y1 Gl 13] UM il g
¢ gum) slanll ads ) A il 3 Sl odd ST A 05 Y Lty Joxz ol s dslad) g8
(13- < 1996

By ) dgzg 2
23 Sy ¢ By 53Ljs wgdlal 32 U] aed b LUy SOW J Lol alze 3151 s
e Jead ji&;ﬁ_ﬁg sl e e Basd) pgdlal Bl e bl g Y
Sl gl (Ssts ety g (3 Dl SBSG S8 e apially 2ol L)
s o) Jam Gl B )iy leza ¥ O-IBY) amy Oguiady 5 (8 G0y L A1

22



LS LoV ol adeiss e 3 Cania (62l gy ladial o1l Ogkyg SO 345
Ced Byl o T BT bl s (ks
psi 8] 3] ¢ mozstl oldy ¢ cplalal) ol adygdly jazs sladll 3] O LzeVWU doe) gy
e e Jals e 2 O e o2 )l e mesmald Slead) a5y clalal jsarly (51 8505
Cslad) B0 e L U sl
o ASKI U OIS gz Leslimly Lol laY1 o o5 Adasy oilgd a8 OB U BLo)|
eSS ey sladll e
Onhol! 5 dgg =3
S e vgold Lo W Ogeisy 16 ¢ laie (6T ke 2o 3 DSV ol aaf Oslolal) [y
Loty 3Ladll oy (3 8L ST Clelall s Y5k 0B ey ¢ s s hsias blie ity
e Lo O L 3L Gl e 00K 6 Lng L 351 13 e plocal moge pgdtlias Ol Lia
P Jren slad) 3 Bl dalad) &)
Csladll 3 Jead 20 Olas -
ik el Je Jsad) -
wuwcujwuwT&jM\ -
oy aalode Flas e alild) ] e SULAN or bl SEL 3i5Y1 p sk by
Copbelal e S e szl pde o e cabalall Hlag Ol 1 e eSO 8 Loz YT B3
gl 83l Sl o ny L oleal) a1y AL Blel g Flo s plis Gl o e
B gaaly 2ol ST,
sl i 4g>g-3
Jat 6l WS¢ Ll g Bl Lasgy sed ¢ Sl Led Jond gl ) maidt) oms
Bl Sl o puds OF Slacl) o wBsm masstl 01 Uy slaall e o )l Slplt e
Copskly et 3 pgd &l
G=it (3 sl A aae OV Al aus WY s ey s of (s aiad (3
. 35}'\.&\ dl 8 95.)5.3 .k:eco.\'é\ o\;. L@-:-:Sjjw

23



) el 3 Glal S g @ e W) YL af O Ledes
sLaddl AU e o plasdl () sk el ol SLail) Agens O Jodll ] el g
Cpemadd o) a2l cand i wlegin ) et
g oSOl G 8y il 55 Y el o ol 3 dsles Yl g5l O]
- ey oS e JSElas e aalzy) Sl ol oyl (Sl
:/uf QUI/@ Il J'?Lv
C(psad sy Wl glsl e -]
o I B ales clazsl Liag ¢ 1920 wlay & Ly LS b aJW oy s o)
Bl Jloly oV Slbany pLlly SASLAN el Balal) 25 6Ly Bpnlst) Lol
J @ W a5 5 (1933 1929 ) ball sLaSU i Letiey ¢ U
salely diatly OBYI SV 5ol Lol e aedU) Algndl 65 (3 aalan) aASall
C(JoY B3] ) lsgamskl 35 et =2
B B skl a5 oW O e liteeadt] die S By Sl V) die i
DU Jym 5 Ll o el L) s e 5 I 1590 ) ey
ol Jlarl sl a5 sl 55y syl ansll) b 33 ) Ous 3idy lazzaY)
Casgll Lpalaig leglall 4G5
S S )y A S 34 3 illy psad 5] s =3
Modigliani and miller L 5 3Llsee Al LEUT &l 2dall 352 smy Jorall Vs 3
1959 ole Markowitz 5z sSile s Loy ¢ QW1 Kby b gl 28" Js> 1958 ole 3
QW SGAI 95 g W) o) Jgom el 1 ailiass jeoeass . Aladst] B la3 Y
Risk — Return Trande off 3blxlly Wbl o alsll) o slazely sLacll aad 3 65T
Cerly ALl By iy o) 2S5 pLesaV1 sl DSy iUl g S5 &
B gwg JW Glgusl joloiy o6 &5 (3 deles Ay L aJUWI 5500 3akl o) Sloaa)) o
gaed 3Ly B B gl 5L valin £505 3 Lo Yy ognadl 4y e LI BN
s i ey ¢ polall QU Sl 2 ekl Saelil oy ) ag ¢ alel)) JsoY!

24



sl clsdy ¢ Lolall I Sl AU Y1 S B8 e BLLSS g jlazza NI oy 3

caSall aged) tad)l 3 Jsadly Sl Nl il ALY s B ST eVl Al o2

LS 2 3sY) ailoy) dmally @pall psgdl) Loy el s 0 Jsil S sl

Y Rt I e 35 ) ) flse s i

(W ISl e bl y U slsald L) plaszay)

apleiza) o) e ailass e 2l 5l 56—

s ol e Jead) P e 3700 slas¥) STU a5 3 Lzl Wlee 58—
(el ) 2T Sl e N B p Ly ¢ (Sl e ) Wl Ak 23S
(25 ¢ 2009¢ ety

Time Value of Money sgaild duio f1 ol

B pd) BB By 2ed OF (6T ¢ ol pe el Al e 59kl Aed 0] s Se
by e CiBem spadl e rme ke 2ad OF g Ma ¢ ST ol s cLakil dm Lgned e 55T
- ale Jsadd

Sl Ll ) Lgsluly ond 1305 ¢ pgdl Y95 100 Sl OF 25k Ggm oY1 a3l
- Y93 106 e a8 3 Jasan 2lB %0 6 58w OISy dlalS a

AT @l Wiy s s ain 5L L e Yas 100 ) sds ol SUT 5 i

Lo s i o 13 OVl V53 107 sl 2585 Dpor 2T (5T %0 7 Sy . AL me 2

oo e Gk ol L al gm Vigh ¢ 2dl L8 3 V93 100 S Waslely 2di il 3 ;Y53 100

Ll fans s M,vjs 100 e 4 famwe <3l c3pall Bl (3 o] andasl () ALL 63

ool 935 eband ] mn & gmy Wag sy ) a0 OF 2181 o I 815Y1 (9 Y52 107
s )

AW B s G ¢l 38 5T men s ) OV Llis) 13

25



w3l 3l 3Ll 0y Y3 1000 fads Wl dajple STl (sl 318713 1 Ui

3Lkl 0B %07 345l Jawe O30 & day V55 1050 ahee ks 5T V93 1000 alee L5l

1050 s o SE 2wt V33 1070 o Jmaly 2w 50L Sl (3 Wl o5 OF wlazes
- Y52 20 fhee pr B2l Yo

- Y55 1050 fdes ) OV sjlodinl gl AL n Lo 5l el o Se 03y

- ¥521050 = 1,07 x _» 52 OVI5 ojlazzul oD L)
- Y52 981,3 = 1,07 = 1050 = - 4w

e ey Vs 1050 Lews
2 g OF g g Bl melgll e sgiill el Aedll £ gign OLJsdl) S G W sl Lzl
e g et )y ezl 3 (3 T e gl dnel) dedll $ad U Tk el ¢ U
LY

s ¢ ALY ST JIsaW odis 2 3 58 AW iy o S I e Jsad! Timing <355 0|
s 2ed o ST on sl Lealins o 100 503 0] 2T amsy - sl g8 (31 25201 b
o2 psell e Dlzel a5 o 100 Jhaed OF (sF L andl 3 ol sl e 2 oLl am A
- ezl

Bylite b Wb 05 O 35501 r alin L i OB fosb ga5 dey 13 ol lazia) OY Tl
Spall mos Of Timing Line o) bk S . 62 Vg 3280 c Lo

0

oo sty e 335 490 ST ¢ LoV s B8 (1 yakeadl dad s AU dasdl (0 ) akadl dei
slaze oy b Wy 51 of i 32l odn 0555 5y L 100ny 231 5240 206 s (2 ) alaidly OV
il s e peanl) dild)

26



@ 53le 0S5 @ i) olibaal) e Wnperadd 371 B8 058G Aalzd) i) bl OF g i
. 3;:.&.5\ Al
Simple Interest da.J) 8.5
Jany ¢ adlidl @ @l bl 5 Lo AL e Londs oo g S0l S o el S5
ety ¢ ol ale il e Ssle 055y oV AL s dg2 25 s Interest Rate sl
DAl Al by dan ) Sa5L)

C o) X el Al = sl
S|
woi o e | Y010 [ o 3l Jane Cpal ands 223l e Comgry (s 305U s 5o Lo
¢ 2w sl e.d /500000 /
1 x %10 x 500000 = s

--J 50000 =
2 x %10 x 500000 = sz 3Ly

~-J 100000 =
0,5 x %10 x 500000 = s Cawai 34,
25000 =

s dle
Cpan & ool od [ 250000 / Lered dasy e ade fad OF S dl) 55 fos 5o Lo
¢ ] %05 | Uase 556 Jan; Loy [ 180 / 5

188 % %5 x 250000 = sl

e 38 0B Ly [ 365 [ ) Upsl 13,

180 %5 x 250000= 5.1
365

6164 -

27



Compounded Interest : &Syl 351
F e gl 3L ds oy 2 A0 LoV AL e w8l el sl Sl sy
e SR
3 @ st OB a5 3l Sl OO 3k 3l Talia e et 580 13 2T ani
ISag sy LoV A Al e 5L 2l sl 2
s dle
Bk Goas 3 ed [ 1000000 / fls g5l jases Lede bt of (S g 3l ala o L
€OV pp Slyiw S dny ¢ Lgi [ 08 [ Lajdie 3550 5456 Jiae
L
J 80000 = 1 x %8 x 1000000 = L5V 2l 215 & 325 abs
J 86400 = 1 x %8 x 1080000 = 23t aedi 21é (3 56 whos
J 931320 = 1 x %8 x 1166400 = 2 2l 208 (3 55U s
oJd 259712 = & B ¢ garme
C o d [1259712  sa el 1s aliey Lo dla 0B 3o daps sl AL s Gl 130
DA Al ) el S aly sb daill Sl ST Lo Vg bl 0ds a2 pie ol as
S B Jalas x el Al = Wl 2l A
CAIU A @) Jolr e ade Jsad) Sa ASU SN Jalaes
DB M e il S LS
1+ of e+l
sl Jaws 1 (1) p o
Olyndl ol wlzdl sae 1 (n) O
3L 19010 [ ag 3056 iy G2 3 o d [ 5000000 / Lezod 2nsy o g3l Jite
¢ ) e e ads e Ledad a L

DA
Fv=pv(l+n S cxE-ed
Fv : Future Value dlind) dedl 1 a 31

28



P v : Present Value B PN N
r : Interest AL 6Ll folas @
n : Number of Tim

(I4r)" pheold alinndd ae il 56U oles
sxldl 2w R
wladl sae n
6050000 = 1,21x5000000 =
togd JUI opn flen g el o OV o i [ 18/ s aede Jgahl S (o Al s Lo 2 Ut
¢ i [ 08 [ Jtns 5060 Jany e s . d [ 450000 /

D

cXeTeé
3,996 x 450000 =
1798200 =

Fv=pv(1+1n)"
1798200 - 15 %8+1) x 450000 -
O ¢ sagll anedl (350 o 58T 1l Olud a5l a8 O ) La 3)Layl ol 0 04 134
rek W aldl (Se by e IS o ) SR (3 Sl )l o Bl (e SN Ol 1
b Sl Ol o &l oL sde e 30 Jaes 20 - ]
U Bl Ol o g LM sdey il sae 0 -2
QU e Sk Ll e el
S|t
J450000/ 2203 fher gl ¢l oo OV o 2w [ 20/ dms ade Jgadl S ) 3l 5a L
Sy s Sty e 300 0L Ll G [ %08 /50006 any e s o
¢ Lsiw o5,+ f Semiannual

CX.C=¢L§ZJ;-\

29



%4 =2 + %8
.40 =2 x 20
4,80102 Jsudi oo iU aadll Joles 05503
2160459 = 4,80102 x 450000

Future Value for an Annuities dokzis Oldl Lldinod! do )

QU ol o gally L 8o a3 ol Sk 156 Hme Wl a3 o Al 0da s
: L}L:Jk

ERRUFRYNIRE SOV JER RIS sy Ues od/ 15000 / foe 1Y alax 32 OF 54
ol odd ki) 20 il Ol Calblly ¢ Lsiw [ %011 [/ Lemeed oLk s

DAl okt IS e Jlll s e S&

L J22771,056 = 4 %11 +1 ) x 15000 L 2l sl 2o

o J 20514465 = S %11+ 1y x 15000 st sl izl 202

0 18481,5 = (%11 + 1y x 15000 s 2l licl 2o

d 16650 = T %11 + 1) x 15000 an ) ansold aliznd) dedl

d 15000 = © %11 + 1y x 15000 arldt 2noal) 3Ll 5ol

-d 93417,012 sl 2l nadl Bl ggest 0403

DAL aslal) plisal D e Gzl i Lostl) S

FVA= PMT [M}

r

5
15000 {(1+0.11) —1}
0.11

=15000[ 62278 ]
=93417.012

30



5
OJCMJWC)L&:’JJ dekar ) il sl feles {%} e ol Eo

Bl AV alasiraly (oo Sy Wl S LS 2L 20 il Jgla

s B3 Byl P s el s b K6t Present Value s daod 411 Aol
ST el @l B p asesdl (S dalls ¢ Slgin e Wbl s 23y o0t JUI o
gl s QU I ) gl Sy ¢ il deede el U] slia W) N e V)

s e
ol Lle Sl 36wy 3o [ 100 / aed o ol ol T n sl Yoo /100 /a3 s
¢/ %10 /6 an
Ao ol (S5 3l eds OF U s st Vg5 100 20 0
WS 8 Olgie & de )Yy 100 20 L
cxe-ce
I a8 z O

s

i) uomgl) AU Al 1 -

Creglaie L il 0B WL Ve 75,131 =0 (75131 x 100
Tl o o) 39 V53 [ 75,131 ] (5ol g &3 sy Ny [ 100 [ 23 OF (S
OF Bl 13y« g & a9 [ 100 [ aesd soles OV Nos [ 75,131 [ aed LT . LY
Jaspsdl Vo [ 75,131/ fhon jotns 0T en Lo ol &3 s N9 [ 100 / e Jat
[%10 [ sxs0

DAL Bzl e Jeemll 2L Al plasenl (Ko

31



Pv=Fv ( 1+r )-n

Fek W Al Py e
b kil il Fy
s Joes 1

Slgndl 3de 1

sl
¢ %9 [ 5 w0 Lle i /5] an . 1 50000 / ald aJ aedh s L
D

od 32496,5 = 0,64993 x 50000
3 S e OS] e [ 32496,5 | xSy &N s d [ 50000 [ s o s
%09 [ s

: Present Value for An Annuity 4aliiie ciladal L0 dadl)

L OV AL e aad el s WG i) (3 L ade Jpad) (Sa L alo L) OT13)
|t

[ 35 e 0713 s [ 4 [ 8 Lgi Ll Jsandt oS Yo [ 100/0 1 el o Lo
./ %12

DA

cxt=c?
477,93 = 4,7793 x 100 =
[ 500 /[ 4o fon e Wgam gmr ¥ Sy @ﬁ%lw N [ 100/ Js Waas OF (T
- N9 [ 477,93 [ Gls Yo
DAL Al alaszaly of

32



PVA = PMT {%} PVA idiie ol G 20l ¢
r\+r

PMT bzl ol
(1+7) -1

r(1+r)

Interest Factor for an Annuity

Pl U

| Y:

[ gansne o.d [T161050 [ o hihoo & sus sl sl 0 25 o o Ul 20
€/ 93,5 [ 55U w05 Lo psd) 3yl o] Elotorn ) AL 58 Wb ¢ Sy [ S
D

Present value of ielats oladd JUH @il Loles { } s e gl &

Pv=Fv (1+r )—n

— 1161050 (1+3.5 % )

1161050 (0.84197)

977600

Fv=Pv(l+r)"

1161050 =Pv (1+ 3.5 %) >
Pv=1161050/1.187686

=977600

33



) 34l 254016 Lyjis 220 &g WLl & s O pan o JWI o Gihoo ol ST 54
909 55U Jaes O ke 13 OY1 o) fher 0585 oSS (e 25

e
DU g ke
pva - pur| 7)1
r(l + r)"
PVA = 254016 | 1009 -1
0.09(1+0.09)”
PVA=2500000

3 A

o e i 5k Ly %07 50 Jtns gsl e g5 ed 50000 bl alizd) 2adll o
e s 35 90 7,5 5056 Juas 2w 3L 350 e 100000 &bk abizdt andll o 15T

u!}w
JoV1 LA ¢
FVA= PMT {M}
r
0/ 20 _
Fva= s0000| (L3:5%)" =1
3.5%
FVA= 1413980.
ol L

34



r

FVA= PMT { M}

1]
FVA= 100000| 1 7:5%) "1
7.5%

FVA= 1414709
SV gl dod) Al 2l
4
P00 Jins 5w 356 Jomy S oall OS50 J 100000 2oy 20 3 Ll b 13)
L 15 MWJW@QU\&#\;,&L«}c

Fv=Pv(l+r)"
15
Fv =100000 ( 1+0.06 )

Fv = 100000 ( 2.39656 )

Fv =239656

35



S Jadl
W5 18) e

Organization of Financial Management

36



Of jouas S Y &y ¢ Casllsglly 2oz o yaadl e Lertd deaan 50y sLaall o
Letlanily sLacl) pLuST 8IS gy o) o OF 319,00t Miby ¢ 2T BLS 095 o Joumy L Lt
o Y adn 1Moy ¢ Ls LA ogllal) alelly (gl ey BN SISV i OB Lis ey
AN RSN

Bl pp Sl A SYN B ] s Lt
V) skl 2 BlsY) s

e slird il ¢ aadl Lean e sl U8 28l £o 8 o O Jad)) S B (3
oSl e n el oo slizaly ¢ slpdll e Slol )l @slizaly ¢ Sl ) e a slasy)
RS

o OF i Y 2 L 13 0t Sz L ULzl aJWI 30Y) e Ll uday oY1 Via,g
poladl Gan oo S amy L] gl o ¢ By (dall g0 ot o AU BISY1 B s
T a3l alall o3

- olad¥ ! o Aol 5, fa¥1 38Me —1

Theory  Economies — &slas¥) ikl e o8 Koy aJW aabl dazas
N

I oA Wl 265 IS e M) s Macro Economies  JSUI sLasyl xed
iS4 4alazll oleglally Financial Manager JUW) ol 4 QQ\ slasyl OV ¢ ysaslly dilesl)
G sl 3 izl SN ) Blo| . O all jlasly 55U Jlanly ¢ aJW BlenlI (3 JIgaN) ro,
sl @ sbezmaVly ¢ I Sl V1 ey fsedll Biladd) Lokl xog 0 Ul SE S
sl e Slgsl e s

S sLas¥l 1S5 I e B elass Micro Economies 54 sLas¥l ae Ll
bbady acd) olodliwly Clally 5wl il lere ¥ ¢ JlasY) oolalal (3lamV 615V aslazal
LY el

37



S5 sl e ol QU ) 18 e bl il sl pULY1 O a8 ela Y Ly
C el BLaBV) bl Sl e il a I BV OF jlael ) aadl cady b iU

Apwloeadl @0 Al 5,181 383 —2
Y oo US alazal (3 LoV ol Jren ¢ By U 3lsY) ol L3 sy 2 0)
Income Statement =l olu> |t Financial Statements iU (Sloall, sty LU
. Balance Sheet Statement i sendl 45154 456,
s & Jen 1 5isY1 (3 Financial analysis JW sl g 0L cldd @l
Cdnae OYYs ol Slashas ) L s£y Al UL
31y depnl ) UL 0gh e Sond 2l Sl QU il o 0F 39,0 U)ot Loay
ek QW LA S e aebey (o) ISzt Financial Reports 2JU) ;L)
Brgmdd zo ALl 3, TaY1 WM -3
o OF oS Y AW e sl QW Ll 23 Of Lete (ol Bie o 801 olin gl
lels dyad (56 g Y e Bne e s
1550) Js DU UL slue) (3 Marketing Studies & sl Lol g Liag
AU Akl Lede oo OF QU1 i) wlaney ) ol e QUL Jgaddy ¢ ol 35
. Fmancial Plan
gl AW §,1aY1 B —4
Leleonlly Lol plga SLAY EaSTl SlpaVly G e ST (S8 JUI il oz
iU e axe Mag ¢ COMPULEr i 5eraSl Yt o0 LT 05 UL o Sl el aily 2150
sl s e s of Qﬁgéj\ 1l 6Ulyy Able oeloy QW i ol s
W13, aY1 Liilg
o o Al gy LT V] ¢RI YN s oo ) asllolly dais) a8

gy Dlegast O e W5 sda aios

ez bl )3 dsgas 1 8V AS ganall

38



Wl Olbargll e BoYly ¢ daall jlama¥) Bl o Yl anesn Le Y1 slay
1000000 il W i sd 015130 Current assets aglacll wisgoslly Fixed assets
sl odn 3y &f ol ¢ Lsb il Slogmge ol iy psh (a € 3l ods arasn pgiew (0SS o
AN OTI3l5 € Slasmmsll o aesdl Wbl g 05w LA OF o § gladll Slsgmgll e
5 BlE] e ) AL gp Loy anld) Shasargl) e aanad e U A sa Las GlS
¢ 2yl s gorsld
&My Fixed Capital <l JU o il Ol e el b o
3oy plazal 0 &5 ) 8ls) . Working Capital bl JUI dy lgladd Jeo81 (3 ez
Ay sl n g IS e gl dilally DI s gl e Ao el oda (3 ST AU
sl ot Jodl on ey ¢ o 095 Lo gt (3 jlatie) Ll e o O S5 &) Risk
¢l s e plma¥1 ol jlana WU pLal Jo ¢ a1 AN 12 ledl Jyo gl ol e bl
Den bl e Aesedtl oda (3wl 2 L oal OF gm Vs

. L@.@,).Q) Q\Jj}.-)i\ 2\5«)&5'- -
s eiad) QU W 3l T s garsll ol 0SS -
ol JleeVs LV 1ab aslall bl -

- el sl ol A de e ALY de ganal)

plall e slecadl 2JW Sl ol 3 syl o desedl sl 3 plansY) Coay
o JE W sl s ) Bl ¢ e JSadly sl eds plasraly ¢ il ol 3y Bl
- s

2B .d 1200000 oo S5 sl O30 ¢ . 3000000 rhoe ) sLeall #led s
o-d 600000 &los oSy Sten SN jalall aey I8 e dLL GL el 055 s 130
Sy lomdl OV s slazsNI & ns o) 400000 foor oSy el ans o] & o
Sz USy e 300000 fls Lepitly o2 e slaasVI SUISy e.d 400000 s
N3y e

39



Determining o gadl e cmmld sl dad OF J 5Ly ug sl s 3
oo A R g B 2SN (o3 el e i ST ol etz . Financing Mix
NSy ) gl e Aadsal) AU (63 all

o Loy o BY V1 aksb bgoddl jslan e sluze¥l 3,0 ) 5LaY) jad LS
eV Gl 3 sladd m g b
- el dias) A s gast AN de ganall

¢ oy iyletal alely Wlmamt ol 2,31 mjgns pldll o Lo Abolall AN sds oo
o sl i o cly Sl ol mjeal) bkl AL 1 hen LS8 dn Lens B3]
ey sladll renl 2 e 8 IKay Sty SUAN e ot s O] L g olllasl 5T s
- ety WLk

pde OF pb ¢ Lol Ogmiam el OF o 1igh sl o5 g slac) OT L3 8
oy ¢ Lnesi or Lentis SLaddl s ) 28 sk Do wrslly Leih 5 ptsg L)) Sl
s o L a el Jans iy B il o O i (3 ¢ s (St o 25 D BT 50
CU el acdl Ll U o5 L QW Gl 3 eV 250 B35 s Mg ¢ gl o

ToAHls WU limy paoll s s oy O 89,08 ¢ sl D1 AT (sie (5 s g
CaNly sl o SLadl) Sy BB e 2 ke LR JUL

g B Lo e BN e sl O el S BBLA Bl S

D e A 3o sl Slblad) e
oLy 3] -
) N
By JigY) el -
D s S Y G ol e
cotidly eV e -
T
o) Al -
W el Sldgiuns

40



Agsedd adn O Joill g T V) ¢ JLesW e el e Vs slall (3 QU Ll jm,
S oo QW el 3 plelall b g 2 Y1 Ll il ) Jggene 548 ¢ Bl Bgtes
CE ey bty e lly S e IS T 322 ) QL g gllg lac) Jlesl w187

Wl b sl g sl e s Ly
. Sldial) calaai 3.8 Gadal 8 dhial) el patal) Al giga -
dﬁ,s,iad.vugwq\%g}u\ﬁmuw@ﬁvbw\@mwuﬁguw
alaal) Glaal
, Aallal) ddlly ddleiadl ALl padall Adgpa -
Sl a1y ¢ QU sle e s sLadd) (3 W e slas] O
VW ahd) woy Y ¢ lackt (3 VN L3V (3 ¢ W il (38 clalall e el s il
iasy ¢ Slal) dlast Bjny ¢ Rk Slolinlly ¢ BW) Sl Ban e i 0 Of K6
ol el sl e 35 ae SISy ¢ DTS 5T oY B3y gl (B Ly 51,30
S [PVSN( IR S PN P VS P FES
c O ga) Cpaaliy Allaial) Ml posal) Adgipana —
o ks Jsadl S JIseY) Jliie @may ¢ anld) figadl pleas o Eodl Eom o
g1 e e st ) Jsgll ol e plall sds e e IS
Slglly 0p il we b e gl e Loall L QW ol e g U 5L
o ety Voo S A Slrlas VI el o e aalesd) 2 U
. (oAl G gl Adaial) tall aal) ddgpua —
i g b eVl Sa @) eVl Slgsl e Bme W ) e Comgn &
Tl gl olpgladly olaidly memed1 bty QU Gl 35 23105 ¢« JIsa¥1 Jo i dile Joas
I Blen Y 45> 1) Bl ¢ Lede 2 pall Jlansly 300L el 3 ol B0 iy ¢ Leds
. Aoy
Cbitall (a1 ga¥) Sty Adlial) el ppdel) Adgha -
¢ sladll o Ol e oo Ul eSandl o feaotl] Cnlin ol 3lke] ade gy 3)
- Liquidity &2 sl e alailtly oMoamal) 3345 Bla o g poladl B30 ) 8L
., Alaioial) cilal 3N oo Alkial) el paall Cldgiga —

41



S Jo sy QW S S BY Tl 281 e 508 5y e adesedl oda
Unlgn (3 Al LWL el Lnlin 120 ey OF W ol s gy Uy ¢ 5Lail) o
Coleal) agb Al dee e QUL akildly ¢ 5oas
CAalal) U g Aalidd) ciluad) dlasly dAlkial) el pael) Al gl —
SLLA UL o e QW ) (3 cnalad) 8187 d i p L) g QU 5l e s 3]
SV ol e asies ¢ gl JU s slae] ] e ST csa badislse (3 Al
CoPleld el 3 bl e aipe & ag alde Balaol)
JLad daliall Jilagd) A a9 Laliatl dlhial) al) paall Adgpun -
cedeas ) jlad jlezmedU Cnldl Lol L) sz oo W aslaBl (geud) dulys,

L TRV st Alleial) el el Al gipena —
4 &AL olgedly AU Bl e 2aa) ALY e Sl ek Olade s o
C U Sl Y1 LSS dey ¢ agstll bl ALY ke wady ¢ aedl Lee o
At Al el Al gigena —
Sl Ledley W il 38 iV an e r D e St ol pogs pos o
pheg ¢ gt o1 ST Cadgas 8 iy Wat ) gl ) jlar ST csladt 3 aass)
b Jlo i)
Aand b Jaay M) ol e Gl jdNy dakial) () aaal) didgpua —
Oy 2y Ogly S QW et b wn Joms OF e bty 6lg5eme AL (3 QW i 24 0
J it QW Gl s e 85lizaV) OF Shs Y ¢ e ¥ally vl 11 elas VL ety ) s Jag
BBy asse iy ¢ e dlalas
Leiaid ol ey . 825y 508 ol S o U ol el ) ol ggedly JLasY1 0]
o ol e el SN ] Ul S e e sl p Y e S
ke IS Jlee Y sds i 1Sl S0

C el Sl B W poedl Bge -
iy ) sy slad) Olaal 3ids Lesles 1) (3 W Y A4 0l B Jod) 2

[ o S il sy (S o 558

42



o 3 b bl S8 oty o R B0 g 358 & ol O ) e Ling

s elsa

€ i ol 2 ol aelj ol aslio o o s sledd) Joe dal -
€ 4l loluall o domend) lobiallslace a oy $aendi 35 Jigb of e [Siu s o
i pooliat $lis of ¢ 2l dlie 2 4

3 W s sug ) ga aadd s OY 5 sladl o) cloy U kel S —
Cae) g Bl OV Sy ¢ gl

el e Gl il e s ] e 8,80 STl piE e s aladl) e -
C e ) slad) el

253 Baer) Sl auls ) 2l U Jlaadl sie 8315 mad ¢ cndbglly Jleall s —
ol 3 LIV G S Ol S calalall s 5305 e UM 3135 ¢ gy 2K 2]l
DB e

N (nt]) :asled) S sus
2

ol sue 2 E
celadl e O b L 55 2 e Lo ) SO 0B 10 cpbela)l sae OIS 136
120100 Jf e e S 32 OB ases 200
FSTsas Joggd g sladd (3 8T 0S5 OF (2 0555 oy el s OF 2LsY
C el e
3 alaall gy ) 2l Blad misdl les O) S Bl sy slackl s s -
i U e line e Gl B e oy dlald) air Jf Ll plag Vs ¢ ailesd) b

oy QLA
il Bl Sl g andl e Jmee iy sy Lo OF (Se v sladd o) aed -
. a.i.:..:.“ L} SJ}}.-}.U

43



o et el (3 aalal) Y e Balina W) e 3 B0V il 3 SR g
lene o)l pdeg Lgme S3lina V) o e 28U S35 s K el SGAT e

CObed) 2 an Ll Ohlas¥) del ) g B a0 A w2l O

Al Lemidle ) Toliaad 3 Leisthy oodos Cnlll) o alalacl) (65 0L e 8™ (3 4
il SULos e BUs A ol Al S ity oled) ol ¢ 306 Jlg Al oledl (sas] o 2Ll
ol aid e ) Sl amy sl gyl o f (55 5y ¢ sl B Y b s i
ol Bl o S e S el s i s Wl (eSS e Yy QU e

o228 Pl ey oaflimy el oy Bl Bint apeasy SLadll 2055 Ly

al 3 el OF (S adstls QW ) gy acdaidl (AN OB 2Ll oohLze V) Lol 5
DU e e ol

44



QW ey — LA iy el S (D) oy K2

el aadl

| | |

OJJ"""‘J\ M\JJAS\
syl o sl Caglsil cle gl il il lalaiey) 4\7\]’;\;3\

Al st b oY slans el andly Wl iy 0

Lozl g Jlsa¥1 cal (3 angy Ul il Tl el asl8™ 3 aadty 28l Jat S

i et S92 l a6t e 53l 0B Sl 3 QW ) s o s
sladll @ aIW 0g5al b ) QW ool ] gamn ) 3 LI 3I5Y1 13 e 2L o (6T g pos

2 Bl Lo 8y ¢ Tl ) 3 pladl ol Tgles 0,80 05 W1 0l OB Lis e

J.g.tl\ Sg5r9 r.&a.s QLA iﬂ""’ d}g.g QT Qj.ﬁ J,>-T um;& L;l -t jt Z\.ALU Q)}&J\ L;&d‘f;.}“ (\;J\

- Ju

=299 ) Llia e 53lina V) 28 L) Sl S5l Slele ey (ggall e &l 5 LS

OV W) ae gl ol B1S7 (3 axSiLineg s oho jn Y 00 it asid sy (3 3Laall U 0921
gy e et e ¢ B A o Jiag disy aog Of (S Y aladl) (3 akasd)) Lk
ol ol ol 83 ) ) e s LS Yl kil olajleadly 2,31 il el JU

45



Sl d O i Al LSl oV 3 ol ol el olas ) Zle,
Leas uﬁ.q ¢ Ls;—i!! ShlaY BT gy ST al) Gl OlrlaYl ol ey wles il
AWl Y el sy

46



47



Stou

WL R 1, U e

Financial Analysis and Control

48



49



SIB Ll

AU s

50



Financial Analysis : JloJ! fuloxa)! Lonlgdale -

Jolly ¢ Lae 058 @ ol ) S8 T e 8 Loy ) 1 (3 LS RS s
3Ly Loy 5T Lelaomy AW UL S o o o) sme 0 el o] 3 2% Y U
C YN LA S ST e e

oo JU e e U st il Jo Jadl 0L Gany 3l 2aad) 3
et o 3 oI Gl e ) e QU L) dles e (592 U Al O] o
QW el OF Jlzel ) o W aaadt 3y ¢ QW Lol oy QW el OF Jlzel U] s giam,
Sloshasy UL () Zif Lobsal) ades OV Financial Planning (U Lol gy bLss
S QW el alee Wb UL sl slecll QW SU Jom i

UL sty 3hang 40Dl QU Ladasedll 5oy Dlis 6l QU febtl) Gy s oS Ls
AN SE pag ddanll o oo &l dgd) o dime DYV 5 Wleslas AU (31630 (33 )
LW

A1 lebly 3l oluledl 3 85ally Caniall Ll e Canll alws I o) OF LS
Coperll dpls) UL

S Sleg el clasly 315 U plaall paid el an QW loual) 280 ol )y
39y et U By,09 no SVl BB Blas e 2l Slighy 0 GRS Loy wsM 25y
C S olegall Jlash sUY) s javass Jb Sl

gLl ) ool 8aaasl) Leelsly JLai¥l g puisy (0 legpall jegls Of Sla Yy
slazial oz () I o 52l ol sl (3 Oglamy (o 0153V e B sy ¢ 18T IS8y G
RS (LU WOl W B Vo BTN PR { LU

ey cslandd alas¥ly W S e Gmnl) 3 astey & QU ol 280 ey L
leslyl s slaall Slhes 3.US iey ¢ L A lazn V) 3,0

ol or 8o a7 LS malan¥lsledd) (3 e 85,0 QU o) 0 Jsil) oS La e
52 By AL UL e slaxeV) 05 bl g2l LN ol Y W dalasdlly aLa)

L s sk A

51



: QUI J.,w.}l g
e e b sl oL Sk
o SE ALty Alie Slegazt (3 SUL xos pLa Sk ods i, Cieall) - ]
Uyl ¢l )
Bamgey 5302 5L 33y ditall SUL op oSle elid) 35kl oda (3 o 4 e -2
Bk DI g A Dl sedtly 1S oo el Gy o 8, Bidas OF ) BL0Y) a4y
AL Sladl e Ul el ) BLo] Bl
o AL AN (3 Lede Jsad) ¢ G SUMA i Soladl oda ez ¢ EEEWY) -3
S LSl ¢ slaaald WS sl AW Slaled) Jg s oS ) ool Jo
(59 - < 1965 ¢ s ) L 3psll sl
P SWI Jalouitly Rosged B ,b¥1g ISl Yloxod! -
@ Tae sl QW Lol psdy () asietd) gy Aot QU ) oy sad) S
Gpan 055 i ¢ slanall oz ¥ 2T et say o) QW JUb1y ¢ ol s (g2 g slaal
s g QU ol Bl (3 b5 By Login Sy 5Ll o ulas (6 g ol ¢ 2l s o
i aal s e Jyadd o a8y 2V ased e el QU el ddes 0 o) Se
N e REURCTH P
B3 ¢ Crkaladl ¢ eSlaadl ¢ piell ¢l ¢ L) e JST e g QU L) L
Cads e ISy ae S (sl

F edlaol) 4> g0l ! JWIT fudoed! -1

el (3 azmd) digal U pa ) bladly ¢ aznadl JW ) e sl oalid) o2
CLU o Al sl sladll fls Gy A 573 laall Cign O OF g

52



P o bl S By g ol
Wy sl Y Lniy Jo 2atllle) o ) aebiall s dlaal) e aulys —
Colb) 3 Jend ) bladl s e iy
e Byl sds foid o ¢ 81 ) Slgid) O g g il A el Ll -
ALy ALl Sleg il we AL 3y ) ralag 2 L) 374 IV el L2l 2ad)
OV &5 ¢ U L, e ofb a gl fsadl [Sen el Ll sl 0 Liaf 065, 34
36 gor a2 Ll aulys Jt B ¢ il anyle @l BLa o ] 5 Ol jshadl oda o
g g gpieald I S L) OY S5 ¢ Sleboza¥l mlav ) pel) B g Bl i Blos
A W NPSIU: S PO WOV P ERGTERR P RSTNLE R O [ WOV ) ey oSay
& Y Lelsal) LS ol o 3y AL A o C\Jﬂ\ Geit pde Jo oy O S
o e s ¢ shl Al Al P ¢ Y1 Pl e gl B30 Al 3 5 O S
D
Ot (&) i) gl s D e ol QW ol o an 1 gl Lines -
) G B dlyng frsally LoV gy dl)s M ey ¢ st Bl 5 )l (st
RPOTLE I FOI U S PO -S4 P 3P0 (R WA
o ol d ol I Jukoxdd( -2
Oshag gl ldl Jais oSS 4 gl of ¢ sladll liiw 31T 0 081 2
S oA s sl e B8 U] BLYL ¢ Wdlisanl dis Wlpdll oda wbs o 3Ladd) 5,055 Lede
L olsy) e
JL AW g o adaadl) i WS AW ) e QW ol (3 0957 e ik
slacll Labsx Loyl Ogargy ¢ %aid) Dl sy bsndd) Sl 4} 2SI G of calaalis)lgn Just
Balesl) %8 e LoV adgald oadl) a3,k BLOYL Lk o 38, by bzl ol Leza YU ailacl)

C 01 weks s o ) sl dslsy

D a)ged! i dgg oy ST ekl =3

53



Wby ¢ WG 55il A0 pkiy o o i) olaglandly slobly astiad) slacal) 50l ptiy
UL e J5 s 0 850 i e 1 o) Lol ety U el 65556 3,50 alozal O
. L@-ﬁ-\ms v
¢ Jram 375 Lo gz g eSaald sLal) p g ol OLetYI 858 Jann 26 3 )5l gy S L
Aeluy 1dny ¢ Ladslgns sLaall |3 0 Leeds Jguad) - Sa @) il olisad) B ne Jo dslud g
s bl e pliza¥l o SLadl ae foladl leze VU aladkl LA S e
Dl i dg>g e ST Lkl -4
ISty b Y Sl a5 e 185y slacal) 2 3l Loy Ll eSlasll p2gs
37 gy ¢ A adl ey OLet¥I s sgimg OLattYl e o 3Ladd) 505, s
Caladl) me el e oSledl) oy Lo iy pgmmbas (3 LA EH sda 0SS L iy el
D osholald a>and ! Il kit =5
ebas 3 eVl Aoy 1 e 8 ST S Jsadt e slacll (3 clalell plozal S
Sl ol oo b g ) W ol Oz LU omg ¢ e Jondl O Olutib ot g 3Ll (3
Coblaa¥lods b & Sladly Y1y I ) o B0 o g AW i) Gl L
 Blakod ! 8,101 8 k2 dgg oyo I Judoxid! —6
SLaid) 3 eVl e lansy el e 3 Lty DU Ol 522 1) 515y aes
Y P PEI (P TR U Y | t\.@« O Gy 23
o2 3 Al o) ddas Jea Uy ¢ a Ll il Sals 055 Lgalazal 0L U,
By ¢ Akt cellana) @A) )l sty i) QW SU i o p AW SUL 5L
ol o cam Ll g 3 YL o el e (3 Le ekt Al SULI c )l JglE el
ALY Y Sladl ae SUL oda )lig w28 LS Sladl (3 pslaal) alall oY1 2,0

: AogSCl| yLa dgg opo (I Jukoxidl =7
o IKe e aslanl oledl (o ade fad Lo Lo 1o 5] e 1S (3 a0 S dazas
Coladll e Bame o loas Jold 20 ySAI 0B A ¢ il Slellasly 15,50 b 800

54



CRW Slaasdl (e ALY e olellaVlg aiiedl AU, Y1 s pleaV) Lo sy g
wif Gl 2 SUL eda B (g gyl slegdl o eadd @ ) 15ally Sz L LS
Leblasy slaalt a2y S gl W il

QU et —
B gald 2, al,l) -1
Statement of Change in financial Position
W el e slezeVL W o) skl =2
Financial Ratios
D AT i il &, laed Al 1 —1
(s aly QWIS e laslan Lty Tl 28T aalsht el 5T w U (51530 pzas
Ao o gng bhnn Ao gand) Bl ol Ol (3 e g o310l s OF LS ¢ 332 356 (3 slael)
AW e 1l dlee fgy dse Sy
B ey oy K AL AU W18l S e QW ) ol ] S s
W el ] 28l 2 (518 ss ety IS A D)) ekl eany
I A e g wssast et iy S Gl 28N 6B U] Sy
s sy ¢ 2B L ) (3 LBte e A 5 &l Y o) ety Lo
LY b ST skl e 05 O Ul g ¢ ol (3 o) amie Jlea) e 45,05 sk
A L) 2B e slaze VU oo 5 ) Josd) o (S e Sty LB i Ll e
@ el Bl 055 Y OF g ol Bl il ) laill 5 e LTS 6V (a5 el olpd
e lllglast (Ko ¥ ¢ gl Koy wlsindl sl o 8545 0) o ¢ Al 3w )
@A) 3 A Pl gdd e Ll ea Laylanaly 21 Al ) OV ¢ abdodl 2,
C Al Ol 3 Bl 3ddy i)
Db QW ol (8 el 2 W) W51 L

Comparison Balance Sheet : 4 ,liod! 409081 &4 [ a0 -

55



IV e 3y boll ol gl (2o ¢ &Lk des gand) Al ) Aul )y - aen &Lk dud ) O
e TPy 5oy ¢ % D2 e ) D !

s du Ju
Dk LST1995 51994 112/ 31 & aele)l Slemnshl oY 215N OF o0 Jls
1995 1994 p padl) 1995 1994 Jsat)
A g)xial) p guadl) A glaial) J guay)
4200 4000 O35 3700 3500 (3 sinall
2000 1800 s A5y cllea 1100 1000 i ol
Jranill
1250 1300 A yrae g 1000 1500 sl Copadll
400 500 Aaniie iy pne 1300 2000 Uil
4000 3000 Ol
900 800 s A 2 ) 600 700 Lasie de jiae o
1500 1000 o) e el 400 500 Ll il
daatiss dpanadlds
700 600 s cld g paa 850 800 U g) i J gua
Aladiuie duamadl s A
10950 10000 psadll ¢ sane 12950 13000 Jsa & sane
gl U 5)xial)
s Slawaiall - A J gl
220 300 ) juall 2200 2000 =)
420 500 Agilzadll ciluad) 3200 3000 e
640 800 Claaidl ¢ sane
6000 5000 ) (3 gdia (B 2800 3100 Claray Y
Aal)
ol g Austal) (3a 2600 1800 w5 Jas Jilas
s Jladl
4200 5200 g shall Judl 900 700 k|
430 650 (sl i) 900 900 A s J sl
500 400 Sl glaiy) algal 12600 11500 Jsa¥) & sana
)
A a5l 2780 2450 DY) pane
5180 6250 Jull ul ) g sene
9820 9050 A ) dadl
Al J padld
22770 22050 D agadll £ sana 22770 22050 : JsaY) £ gana

56




AL aL DY e aladdl i W sl o)) sl

e

o 831l gl oy IS e Sb ) Sl AL p ok o sk 1 (e
Lo S 0 4130 pme b gt palie 0555 Lo TS Y ¢ al) Vb 5 58l) 2l 3,5 354
AW S e i) el Sy ¢ g2l

PPN JECI AT
dgudl) - + PPV dudl) - + Jgall
A giall A glall
A glaial) o guadld) A ghaial) J gua¥l
5 200 O350 5,7 200 (b sdiall
11 200 sy clilea 10 100 i ol
-~ ol
(3.8) 50 A an g (33.3) 500 sl Cayadll
(20) 100 Anise g aa (35) 700 O35l
12,5 100 Aaiue L 333 1000 Osie
&
50 500 | sl e clinals (14,3) 100 Losie de gine o
16,7 100 | s cléyjeaa (20) 100 LIS B R Y|
Batlis Apanads -l ...} fanads Laual ’}
6,25 50 Uglsia Jgual
s A
9,5 950 | sl g sane (0,38) 50 Jsa¥l g sana
Al glaial) Al 5laial)
clawinal) A8 J gl
26,6 80 il _yzall 10 200 =l
(16) 80 bl i) 6,7 200 (e
(20) 160 Chaaia) ¢ gara 9,7) 300 a5 Y]
20 1000 | onll (sdia B 44.4 800 | Juwls Ju Jilus
Al
Juad) iy 28,6 200 &y
(19,2) 1000 g sl Jua) Gl A Al J el
(26,2) 170 isid aliial 9,56 1100 | Jsa¥ g sane
L)
25 100 gl ) aliial 13,5 330 | DY) pane

57




S

Gl J sa¥) 8,5 770 4 il Aagl)

17,12 1070 Wl Gl ) & sena Ll J pad)
3.3 720 | asadl) g sana 33 720 Jsall £ sana

A e € il gy e olb g ol sl dbaSle S sl Jaad) SV e

3 Al Al o A Slad) (35505 Je Juy O (K6 ey (200 ldig sty S8 g o

W sda (3 LS Gl Cpall e i o ol (glndll OLettYl e 3 sl pite 5T oot

Lo Gl comen a3 502l O e Jy 1y ¢ (500) Jis Sl 3 g Ol Jadi Com

o o OF coslanad 3Laal) OF I iy Vdosg ¢ (700) s e 5 gkl OF LS ey
CUS el e i) sy OF Sy Oyl

dbe 556wz sladd) OF e a¥s g8 Lagie IS (200) 058 allly oL 8345 W
sl slealt ol e Ll w1y ¢ gl oW el s d

DLl e sLeal) Jpmm ) iy 1hag adf)) 8 Ladesy O dd 3jsl) iy () U i 131
o omadll B3l Jof e Laleng 1o 28T 0SS OF AILE 0ds (3 351 ey ¢ o)l
- @ e e (e ety a3l e B3l Sl

Jses ) b gLan V) sy dly ko) 2l obledl s ) 2l 31 Sl

RNV (R PIIPCIPCIN RSP WREA i WY WARCH DY L

Q) Ogpdt disd @ slacdi g, o V) all Joladl Js ) s 25l el 5515 U
D T ol Slagen

iy L )l e gl 230eal) D Jelotll e 2T g s Jseadd (S LS
G 3a)lsl padly ¢ ) uitd J5o) paast U] Jgo¥1 3 80)ls 35l ey ST I e
eyt Jla] ) p e

Aol Cndll [ 12/ 31 & 3,k deesandl 23150

58



1995 1994 pyadl) 1995 1994 Jsa)
A gl xiall aguadl) A ) sia) J gyl
184 18 O350 16,3 15,9 G gdiall
8,8 8,2 Aalide 43y Albea 43 45 JURIGTRRCS B
Ul
5,5 59 4 pme Bl 4.4 6,8 sl i jeadll
1,8 2,3 At iy paa 5,7 9 o5 3l
3,9 3,6 w5 ddaie U 17,6 13,6 Oyle
6,6 4,5 ) e i 2,6 32 Lasia de s
3 2,7 s clby,as 1.8 23 | As i,y
3,7 36 | A gldia J gal
g A
48 454 ps——adll g s ane 56,9 589 | J—aVl g s wne
PN A gl
s Cilawaial) - ) J g
0,96 1,3 ) juall 9,7 9 =l
1,8 2,3 Azl cldUadl) 14 13,6 e
2,6 3,6 Clawaiall £ sana 12,3 14 Clanay N
26,3 22,7 Ol B sdia a8 114 8,2 JUl y Ji Jilas
Al
el il 39 32 i
18,4 23,6 g siadl Jud) (l 39 4 oAl Al J gl
2 2,9 sl alal 553 522 | eVl g s ene
2,2 1.8 S i) Galss) 12,2 11,11 Y £ sane
Al J sal) 38,7 41 3 ) Al
22,7 28,3 JWll Gl & sena ) J el
100 100 : pgadl) £ gaa 100 100 1Y) £ gara
DU Sl e and i

o raie S and AW el Ll e gl s OF L) Joadd (3 LS
Cpsadl paest oF ooVl paast () paaadt of lagmdll olis

59




ele @ %0 1569 i gl gkl JooW o S Bl 28 Bid) S5l e 0
71995 ple (g . s BT 29 90 2,3 [ diid) maasdl ) I3l Y1 51994
s J31 00 1,8 Al deaasially By I3 Y g Bed ST 89 Y0 17,6 Cnld) B

SLl il s oSV Jeo1 ag Y0 14 205 1994 ple 3 laally YY1 i Ly
3,9 51994 ple 3 %0 3.2 il gy el ST BY) 2 SUVN ded SIS 0 e %0 14
JyeV) dag e 1995 pls %

% 184 5 1994 le 3 %0 18 a3l deei OF 4L L psad) il ) Lzl 13),
il Sy psadl es Bl B il Sy all S e a1 89 1995l 8
90 1,8 1995 als 39 (702,3) 1994 sle 3

JU o e e 2 a1 alls BT o a5 Lrend il laased) addly U
A 3 Ll Ay G e A g gl

Income Statement 4 ,led! S4B -0

Sy AV AE g Lo 2l 185 Y (g 206 s OB 2k L) Al J BLoYL
BSlaly ¢ R 05ST L Baleg 830 Beej 85 IO sLaall Slhes 0 B of )l Bl o5 &g
LY BB plsa) ey ¢ Il e s 2 Olkedd) w5l gl sLakly AL S0 w,l
Aol Lo ysy 20 S OY Ll Gy yarl) 23150 2035 mo B laap¥ o Lo s Y A1 Ly
& Akl iy 3L ) 2036 sl W ol o] Say 302 Slblas e e &g
Ggrg ¢ ) Jolonly A5Y) Lol pLi) S ¢ UM Re gand) £515H 2056 Ls paszs
P o Jla 2 (bbb 2ol

ol e 1995 ,1994 /12 /31 & olSpall dy o) 2l L il o a0 Jles
L]

60



1995 1994 AL A8 Y1) 43l JAAl) daild
&)l
3000 3550 Daall
2500 2850 Clagaal) 4885
500 700 Glleall ) Jana
s Clleall ol
30 25 &S e e
50 65 Al Aases iy uae
90 120 delia b aligiul
170 210 £ saxa
330 490 clleall ) ila
v clleall dalaia e il )
200 150 Al Jseal g L
110 95 ol Jaitiasl i) )
100 85 e gt i)
90 90 Al &) g <)) )
500 420 £ gaa
s Glleally ddlaia e A
75 65 N gac g N5
60 55 Al &) gl ol ple]
135 120 £ gaa
695 790 Clawaiall J8 m )l da
60 100 YU Ayl ol 354
100 200 il puall
75 100 s Al clawia
235 400 £ yaxa
460 390 el il

- P ey ¢ gty il sy slasll QU1 Ll el ol

61




e

i) &y gied) A o [ RY (1l OV 2B, ) ! ot LB
=) ()

(15,5) 550 Clapaall
(12,3) 350 Dagall 445
(28,6) 200 Claleal) 7)) Jane
s Clleall il
20 5 &S an i bas
(23) 15 L5 Agesee iy ucas
(25) 30 delia b cligiu
(19) 40 £ s
(32,7) 160 Caleall 7)) (Hoa
s cblaall dalaie e cilal )
15,8 15 el il )
17,6 15 e giie i)y
_ — — A8l &) g <)) )
19 80 e
D Olleally Al e Clasy
15 10 N gac g N5
9 5 Al &) gian 2 el
12,5 15 fam
(12) 95 _ Saaiall J8 gzl s
(40) 40 Y Aty adl) (35 8
(50) 100 il puall
(25) 25 s A dlawia
(40) 165 £ 9aa
17,9 70 @

62




ik ailo AT s cellzal slad) Ol LY i 206 Jo olb gl ohadl pas
Slags OF o w2 o capld 2l 2l %0 17,9 K5 ag ald) 2l e 3515 70000
Lo dily . 90 15,5 Loy Gy 2Ll iedl Sl o 550000 jtis coaix) 16 slal)
Loy Aoty 350 200000 i cwzif) o ALY o @ Bl sl Sl dad plid)
Canldl e % 28,6

iy 350 80000 ks gy Sllanll diladl 12 sl Y1 e olb & sl S
Jam U LY ) BLo| ) Bl g cple 6 L) 2l ae 3L Y0 19 Ly
ALl e %0 40 Lyl Ay 165000 i s lly Slaasdl 3

o Y L aall 2LVl e 83l s szl 35,0 ) ei5 UL o 0]
o) Y bl Y ) olslp Yl e sbee)

e UL el BB sy () el 81 gl ¢ ol Sty ol s (S g
DU Jeb) (3 3 g Camy L 20100 B J2E ) lanl

1995 1994 A pial) Apadlly 4 Jaal) Jaa) Aaild
100 100 Clagaall
83,3 80,3 Clayual) 2885
16,7 19,7 Claleal) =) Jane
s Cllaall cilagy

1 0,70 EOss an G jas
1,7 1,8 Al s A sas iy Juan
3 3.4 Lelia pé cilSigiul
5’7 5)9 g J".*‘
11 13,8 clleall ) ila
1 Glleally ddlaia e il )

6,7 4,2 Al J gl o 2l
3,7 2,6 il il )
3,3 2,4 de i il y)
2,6 2,6 Al &) giw )3} )
16,7 11,8 £ g2

63



s Glleally ddlaia e CHlas

2,5 1,8 Y gee 5 i 5h
o) 1.5 Alu &) ghw ol sl
4,5 3,4 £
23,2 223 Soaaiad) J8 g ) s
© Claaddll

2 2.8 YU Ayl 2l (354
3,3 5,6 Sl puall
2,5 2,8 g Al clania
7¢8 11,3 & e
15,2 10,99 g s

A OF LW ey ¢ land) ) 2l Glas ol S ) ladl Joid) iy
ool 1995 ple & Al ol sl Ay Sl 4] 80,3 1994 ple 3 2 el 2
de 16,7 11995 ple & ozl B8 o)) fo Bees OF o OLtebVI e Gy ¥ 1ay 83,3
. 1994 ole 3 19,7 w15 of

2 1994 ple ¢ 5,9 il ) olell ) obleal SlaS 2 ] dgtdl iy LS
oLl dmbias 3 Viay 5,7 111995 ple 3 Lol comid) aily ¢ Ao s

ol dad e 11,8 1994 ale il il Slbaally dilasll p2 sl Y) B U

i 1995 ple 3 15,2 U walyy 1994 ole (310,99 il sils )l Lo 4o L
AUl ¢ lbaaly Blall b UL B (2Ll Sllealls Baladl) b D111 s 38550
1995 sle 3 7,8 U1 1994 ple & 11,3 oo bl 2

D @bolaskinly Jlgo¥! jolan Wil - >
Source and use of Funds statement

Slse il Ll o LS Lilis) 54 Jse¥) e Jpnad! 245 200 ods mioss

JUI oy 3l ) 608 adas of blad (o 0B ausla) odn gty ¢ Joladl JUI W) bzl

Sl I o Uatascaan) zms U 0l ) 608 80 lhan) Loy J1gdU Tyokzn s ol

64



Dt e QW ) Ol sol; ) og @ olaall sl L

DIsa80 355 2t sdis st JsoV1 ol 0ls o o)+ J oY) dagd A i) ]

B35 3 Al slall a 5o ) Lo Of o 1 Gl (Bl (B BALSN -2

CJW ) e e

Jilie 095 o gl e Jsuad QU Dlacll @ 5a ppadd) clisyl o) @ pgeaddl 335 -3
el QW sl e o g 1 s
o oS ey e Jlgel sar cnblas Jgots ol e gill B Jlall Gl 345 -4
D3 e Jlssd) Slelaszal 0B sLal) oda

Cde @ sy -1
. (‘J‘”""L\ up\.&\ —2

W, pldl -3

. daasad) sl -4

1995—1994 /12 /31 @ <ladll umY desand) 2300 Ll ¢ Jlis

1995 1994 p 52t 1995 1994 JsoY!
s A glaial) pguadl) s A glaial) J gy
60000 58000 Ol 25000 23000 & sinall
22000 25000 e Gyl 150000 | 155000 delad)
23000 26000 Anise iy s 75000 77000 g |
25000 30000 Losia e i o
65000 60000 Ay pa panada 105000 | 100000 05
170000 169000 | 4 glial) aguaddl £ gana [ 380000 | 385000 | Agluid) Jpall £ sara
S A o adl) Al pall
850000 900000 JaVldlsh a, p 1040000 | 1100000 Ji Jilaa g 5 YT
1200000 | 1100000 Sl i 205000 | 220000 Dl paaia
350000 500000 5 s pgul 835000 | 880000 4 il Al

65




540000 350000 iple e@-ui 2500000 | 2000000 e
490000 146000 Gllalial 115000 100000 DAYl Ganaia
2385000 | 1900000 4 jidall dagdll
3600000 3165000 A gl £ gada 3600000 | 3165000 dy.am £ sa2a
DU L 1Y) llaszaly jalas 2a50 sl 1 skl
sl lelasizaly jslas 456
Jga¥) B Bag3h -1 Jga¥) B yalll) -1
2000 Ll - 5000 deladl -
5000 Oside - 2000 b e
500000 Sl - 5000 Ladie de dae o -
60000 oy -
507000 £ saall 72000 £ gadall
tpsadll b el D Dppadll By )2
3000 e i 2000 O sl
3000 FERCHUR 5000 Ay o yaada
50000 JaVlaligh = 8 | 15000 Dgin) paaia
15000 eBlgiul [ 100000 il
71000 g sexal) 122000 ¢ saxal)
Jlal (il 8 paiill -3 Jll (5 A saly 3 -3
150000 3 ias agd - [ 190000 e aend -
344000 Lblal -
534000 g senall
728000 el 5N £ gana 728000 ruad) £ sana

e b Yl ey Sl faa we olots 1) j3lias ¢ ez OF LS ey

Financial Ratios : 4! cud! plustiwl Il kot gl —2

SIS by Taor aels 3157 ag ¢ QU Lol ke (3 Lol Lol U1 o ISt
plisrzal D e laall lal Jgm 3N el e aall el Sy . slanal) sl alasl

R INRCIE B H LN

o LT a5 g ¢ 1l Slhes DLk ppite G BV e A (el gas

Iy e Jod (S logiy B s S5l Uy ot Tt Tt s ¥ g ¢ 2V
JSCal A ) 8ol 3 g ¢ IsY) AN (el kst (3 drogy Lol Blas 0 LI e
sLaall oda sl ¢ 5a2 0185 3, 20000 e sLae 3 JUb L e Baidl colSTI30 ¢ 2il

66




csladll Joolaed 0 %0 20 Ju BT glaladd) Jool it a a0 Jsdll oS 3,0 100000
5 s sledl) Jpol ) i) as OF
Sl el o WL (g s eyl o | 3] 5302 28T i 0dd i
OF K6 1)Ul Bkes O WS¢ s [Siw abelt (oS5 & o 3L Bkes OY 2Ll
150 28 L eed) gl (3 Lokt AW ) (suo] )l oz O ¢ pladl olEY1 S U] iz
D o S Sa )l domtng ¢ S Slgi i IO sladl) oda elas 3 me gllal OIS
) 03 22Dl 5T ar I
C Y Lyl Jany dadll dab o e c LA S Tal) ) slan YU 3Gl (5 5,
slacl) o bl W1 o it slacl ol bl ol U] Josdl (3 %5LaM o e sl
s sl T ST AL
Ao goge 04SG N g dbiall olae g WlWl1 g W el 3L 5Tl Sliay
s s ey Wype sl o OF (Ka 2l odis I3t ey ¢ mn olio gllab pas Lis
cadl o (ol plladll
S ¢ By 2535 WV 5 B i) plisals QW o) 5l 0685 O o e
¢ adkod) W ) o S ste ) Ll epmllly daaz2 2 L) B Gl el e slaxe) Lak
iy ¢ 2y ol ol s g 2l ol ol e 2 A e i o S 3l
D a olesadl 3 ple iy e OF S0 ol
I U o il il plaszal Do e slacll sl Joo W el e il Jleb) S
Dk et oy
gl e el 5830 )l e g gt s ki ¢ Liquidity Ratios Wgad! s — 1
Dk Jeiig sus) il (3 LBLL
p gy dglisll o) oy 1 aenddl ods |22 Current Ratio : Jgludl i T
DA K e dlglasll

ol JooYl = Jgld) a
Wglacll pyad

67



Sty 8 Wgltel) Jgo W) n i) ST o OF (6T 12 2l odin i OF i) o
25 gl SN iad b 2l Aghial) 13 smgll 055 OF T gmgy . Wglacd) pgaihl oo
CWgltze Jgol n Ll Lo IO e Wglitsl) StV aens s o35 gl M sae e dendl oda

G L pae g Sy caladl A Ll Lol Blas ag s8Rl ada plasiiad O
s 2l algey STy eV s OY ¢ el JUW ) 508 e oS 3 sda e sleze)
OF oS QW el o 3 5Laal) 0B Gl ey 12650 o2 Jold) s O ko) dmis s
COgpdl o) ol Al el 3y Lyl ) se

AW AL ey ol s e oSH (3 5T 93 QW Lol pLAN o5 0T 48 clay Lty
- slaal

Jsmll dn el Dl gomslly ALl 55800 2l o slay Quick Ratio : & g dod -
AL ey sl 1 3 5 )

(Losia G sirall Cli g yndll +055 538 ) — Aglaial Jga) = A gpndl s
PPN W

o B L s Bgaal 3 O slazal S Jgd) s o ) 08 aLa
Jee 0V Tl ¢ mnaall Calod) slazaly om0 3 sy 3 (B o slas i OF 045
5L V- (3 VI Ll (Sa Y Caked) s

& il el i o Acid- Test RAtio d el B Ged 205 (557 B Sling
DAL e

oalall 4l JIgaY) + 4ail) = Ray pall A gual) Al
AP EA Y]
AL i Byly CAlll e f Cjlall (3 aesll sais VI sald) acs JIge YU dai
AU Gy B 3 e AN AW GVl easil)
o ymandd gl JooY adars sz U3 Lo oSy ¢ 1] o aecd) odd a1 Juadl o)
) s S ey OF S ) a3 gl

68



o S Ll n g gl iy ¢ Jglod) i o BT o gl s OF oSN g
Ayltll pgadl &5 e (3 Sl dnnd o lellanW 5 e Agliidl Jeo VI OY oLl
e 13, oYU (S Lol
D ol JW ely A -z
A LSl eds it

e YO B Y gl Al DD e e
L -

—= Ll JU ) aed

il sl gl e Sl i andl ode S
Dol s —»
) Jsmelly gl g e 2T 310V Altall B8 iy Sl i) 35 (s Bwndl) 0l oS
D bl e oty slad) (3 Al s gasll s e BB
C sl paast [ BuR Ay B0Gd = W A
gldcll pgadt 4 o Aghadh Shsgamsll 1) 2aid ady aEd 2 Pt p o O K6 LS
o et sl sl plall d ) s e Bl LI akass e Gk 6 Bl
P W ol y9 s gy el Cawi=2
Leverage , Capital structure Ratio
¢ BLI sl e iy slall i ps mogs &l o) 0 a3 3o gast) alda Jrazs
P S g ¢ JW ) S 3 0l Ll (e g ¢ sl sl
& s oy 8 2l o 5 Debt equity Ratio @ Judt oy J) Ogpdt des =T
ALl g1 2t domys a5 g9 ¢ JW o S5 3 Jos g Ol OSUU s by
Onll o o I 150/ JS0T o 1igs [ Y050) aeenid) sdin iy sl slacli s 3 g gl
s o Ol ey OF (S A S > O Gl aSUWI Boi> e I/ 100/ ek
HEN B

JVab oput = JW L L osd) as
S GByi>

69



WS opll = JU W ) Osddl ds
RGN

o ke o BB Ly Gl Sllas a3g5 () 525 81 Bai e ) 0idn ST LIS
sda (n5 g OV Lmin 0935 & 5Laall O gl Ograts ¥ oIl OF ¢ gt (8101 13
S5O0 sm 1 0 50 ) s caly s ¢ slaall and (3 0l 3SHLal) Jlge Y1 ddors Gy 2t
Ol any 0F S 2SI g O 6f ¢ S Gsim o v J 100 Lehls 05l o v J 50
Lo Ul ooy glo) Gl ab Ko s apall sledld Lo oSy 10 O ad oY Wy e o0
W KYE VN S | FRT TSV i VR B
Slaemall  fsf (3 (bl ) 0pl e sLacll slaze) ays oo Al oda g

= Slagmsll d) 0l 2
s gomall E3es
30/ e st ssmll o o d [ 100/ IS70T 205 g Y030 aeenid) s iy b
N ol Jisel gl Ol g b e e J

Y e ) b 8 ol OV Tl ol e o iz (S8 Bl sda sl OF el
o el 58 pue ) ety i 2 sds 2LiE) L ¢ Lhigen ol G Ol sl ala
W eI ) U S sl a5 (2, OF O ey gadll pslias JSlasal
Equity Multiplier : i3\ g~ cistas —7

B e Al 0l o

WS g [ hsmshl Y] = 2SI G aslin

%200/ a) sda iy ol Esgomgn bok (3 IV Jigol e ot slazel sus 2l 0da o5
Jsf Y1 [ 2050 /5 S5 Jigal IS 0 JsE lsgomsll o [ Y050 ] OF e Joy &5 06 ¢/
) il I e

70



Profitability Ratios > J1 =3
GV ol e 3 @ Ll Ltts Sty ) OY 28} s o gasdl sds e
el odn 95 O (Ssy W 3 e sladll 58 (S ay ¢ ale Jpadd & eed
sd
D) s g B 2 Sl S5 o Dol | By s — 1
Gross Profit margin : e C_Ul\ Chala — |
iy ¢ Sl 5y B o 2L )yl 3 3101 5L S ) o oS
M 25 1Sy ) e sladl) 3,05 ) w2
oYz = Yl )l ale DBl didl ol Jaaly
- {

gl t\.la...e\r.u OF g ) dSls (3 g2 L o )l OF mslall g
L) ) pels 2o 3l ol 425 Net profit margin ¢sflall )l Gl - o
o Wbl ez gy Blall ) e el Q) ) o 2l gl (4 o1 12
AU e

Ayl A ) Blo = gl ml als
ol

: Operating ratios _Juzid)! cud — >
les oo il by lrsdl) Slles e 53lina¥ (3 3I0Y) 3sUST (ke ) 0ds (1
sl slaall s oY
t Ol Lok b Ailaied | dyom I and =2
aakae ISl e 0555 of Sy ol (3 ol lazna¥1 Jlses) ool Js ) s o g5
g sl o ilal) A

Return on Assets (ROA)
BYIJL dcdd) ol d]e.a.?

71



il day ) 3L = Olgorsll e wla) d
Sasorsll ¢ ezt

s o bl ek Ol 3 dedsal JiseY) sl 35S ) p2s OF Sy
. il C‘Jﬂ‘ Liad (3 slaall @ Sl W syt 3. St g JIsa ol

il JU) (el e el A
Return on capital employed
G 1asomll B oo oty tadsiind) JIgaY o Slsal) 2Ll ALY 2 sds s
28 sl ods slaze Stn Sl 0B 1y Laliaal oz 4 30 Jso¥1 Jany sy 5 ¢ 5Ll
Coled) e deasel)
Pl laady

iyl dey )l 3L = sl JW ) e sl s
IEESRUN TN

BLYL Y1 b paily £l U ) e oty o (S psand JU1 L
L) Slsgmall & Blas Jaldl JW ) A ol a0 gl LS 2SI > )
ALl 3 s o el A >

Return on Shareholders Equity

3 opPled) igal alaszal IS o Lgaad OF slaal) csllazal Bl C\Jﬂ\ ) ol S
o Wslazal (g 62T slan o ol (BN D e Lgalisizal ¢ gl Jlged) O (o ¢ el
@Lall ) 0¥ ARl Shlma V) By o U Lol daii e G odn el 1y ¢ ol
i) plie i o 3 U iy oledd 3 pasa
dlal o olally dilpdll J53 Jorad) Bed D (pn et oy 1 A3 898l A =5
EBIT
ASSITS

lagemsll [ st ally lgall L el L s gl

72



Activity Ratios ( yquil! cud) LU Cwd—4
Dzl e 18,085 Blogmss Bt 35lacll 315 adebs oo Cnd)l 0 a8 gastl ol
Il adels Ll ¢ Lggd el 51901
Dles el pp sde L ol gy i E Al Oladl (S Dt e plin Sls gl
Inventory Turnover L"SAAI 095l 98 Joxe -
sda ST LalSy L ol ) Al 09l s sty & de ) e Bl odn gl
oo S e Jans UL 3L8) b AN 2l LT C30Y1 gl B 3,8 e J05 LB Bk )
cotessndl Oz S e SLaddl 3 B sl (and lawsy 0yl

sl asla)l alSs = Al gl Oljes Jaas 1 Bl Josis
el Bg ) e g2 )

Bl T aeliy + ol Jf aclay ¢ ggd akedl 09l Lavsgre W
” .

[ oladly L 0gll s Olacdl dand It 0 0g53l) Olgs Juas o8 el S5 LS

95 e oY ke L] 5Lsl Latls 0yST Y 5 Ogpoald Olgs Jutak G ) el O] ( Oyl

Lol flan ot aie oy (g Oyl 13U 4 Ll s 8 Uly ¢ e Y gy Oyl

bl e OIS13) 3y gl Ssmen (3 ST (3 Tps Ll e ) s Cals 3y 2
L) gl e

Receivables Turnover modd! o198 Jozo— &

UV ol 3l = (._»,U\ Olyes Jdee 0 BNl Gl ol loas

Bl =T 3 el ey + 300 ol (3 endll ey = o)) Sl o g W
2

o = oo dll Ol Jdae 2 B IV e
e Gl

e obles ) hsfy olad) o0 ) dais b dd) sy

73



Average collection period _famasxi! 8y tawgio —>
DAl Al ods laas

(365) L] C\;j Sde = J:.p);ﬂ\ S)U Ja_w}:x
‘..»Jdl Q')J: J.l:u

dl Ul se x el 2] = feaamdl 375 Jagze o
el
Sl oS 3l s OY ¢ el ALJE 5 Lo ol sl Dt a0 Jgad) Liady
Sl LtV i 3 szl o Ll J5 5T oSlaall Lt gl 050l fond 2 3Lal) selis”
o 5 e ol 0LVl e (3 ol ] ool 85 i 1 Bed) 5025 o (3 ¢ Dl
RPUS RS-

Fixed Assets Turnover : &l Olag>gadl O1598 e —5

i) JenV) Sley Ol Blo n B Pl e dn ) JsaV1 Olyes Jons o
DAL Jeniy ¢ Ol ) hosd) 3 anld Jeo ) e saliza ) (3 5Ll 55 iSTBNa 0dn S

Sl 3lo = 4l Slsemsll Olyes Jdns

) ol 3l

e WY Al ada Lyl OY Bads e Al 0 0SS 0Tl dokan o 0T S
Calaaall AU oY ol K ) ol e gty e (Ka 2l JgoY1 5

Current Assets Turnover dgluied ! Olagagodl 1598 S —G

Ol ) sy Lo Wl JeoVU ol (3 3)Y1 36 S7 (e 3l 0lds oS

Sl 3lo = Waladl JgoVI Oly95 Jias
Uy T T5oV g 5et

Total Assets Turnover Ofsg>gadl 498 Jome—

74



DAL and s Lesll OVl Lo ol gmmgll 0 85U (Sgtns B a0 i) 0ldn S

ol 3ls = Ol gl Cas 09> Jdas
S3gomgll £ a2
e ool Lo kb OF S8 ) o (52T B8 g Al OB a3, ) L BLY L

ale J C.:J.S\ Qe J}E.: QKQ\JLA.‘:.:MY\ TEY JJM} L) s g J:'-\.x:: 6)\; 43 ,Y) 5ea))
. %&LU &> L}L\’ Jl Q\a.c.cl‘ L}Lﬁ jt ¢ ﬁj\.&‘.&.\ J},pi“
Z@M)JWJMQUJWY\&JM\MJT

Ll ) el e iUl ol 3 -

Sale = lazmaNl e L) 05K sy ¢ hlazza¥) Olgs Jues o 38U ohlaizaN) 34, — O
Q\J}:.-jl\ Q\Jjb JJM X L}L@S\ C’Jj‘

el Al sl Ol gT st s a8 80 ol 0 23180 Slis 0B kil

3 oyl shae] (3 W ) seles (gl s ) sl (S ¢ olsdl s a5 g Y

Market value Ratios 435! i dl cos =5

W sl e ol sda ey 20 S ¢ Blayjsly BINLe Redy gV 23 ot 0lda gl

,H.jy\ ;.\;/a_,ﬁ|é>=.x>\jj\&ﬁuaipmw\ -1

T R e
Cae pabsall el ale w5 Ly L T e o Bl s L) O

el Badl el [ aslgd el Gl = Sl wle -3
sda o alW jeinad) w1y neudU 2l S A o Ju sl 8545 0)

e

. ("@Mw

75



LS. wgedd (g0l adl [ egeld Foedl il = i ) ) Sedl andl 2 -4
Ry S (IS PR P R FECE: SN PR PO g

QU e A g
sl S5 Sy delanll odn iy skl saw wIalin ) any QU Jeloadll oy
DU K Je olslas )
Sk sdny W flowall dpaasetdl 35 Loy a ) Lo 2T of Sy QW Lol ez — 1
AUy ¢ ol e ding B L g ¢ Aol oy s Y o il 2l f
UYL QW Joal) g Uy ¢ =Y 2 e tle s Jo Jpuaml] 31SG) 3 06
S pk W ) il OF eslie )
Cabg ol 5l B3 0B JWly ) Ol e gaal B30 Jo QW kel 0, -2
U Ol a1l e ST 3 eyl B L s s
Miag Bl pie of Lol ams gty S ol Ol m gl 231540 slas] 0o 6
AW e Bl e il oSy
o BN e 0B Jllly (oly Blaie 0LV e i) (3 Bl () il -3
UL O Tl dndled) 3,08)) ,ak Loyl ol e 02 055G Y 08 (gl 5L
Olag a5l 3 8l AW UL OF susall sLaal) Jols @l ales Caad LS

Ll o eV aid> (3320 o U] W el dgomsl) 2 L) Sslas V1 O oS e
il el Agarsll LYY 2ay ST OF Jglomin WG 10 ¢ ol Ol ds gl 25150y Canazl)
LU Y QU ol e glly ¢ o) iy dengan)

oV o a2 bl Sl 5 V) o Lo e dids 3 dasanll a500 0) = 1
Ny @By blad) dii o5 Y dee sanll 231500 OB 1Ay ¢ Lgie suall W 8all 2,18 (3 2l 2l
langy e ofb Gl lledly i mo g

76



Bndl e B Als Of ety B ¢ i (S BB (St oo gonl) B30 S Y N
Lo O 2l sl @ jleet Baa 045 8 %05 sds OF Wlall we sLad) A5lpe 3

2 sl ol gy mian ¥ g obladd) any ST LB e asedd) 2300 Ses Y =3
O Blell M ¢ 3 Jln G o STV sl 8 e 500 00 V) lanl) 3 o1 JUW L,
ooty gl Jlasly

Btk slae] dege 1S 2 a0 sy U1 il IS Y1 e dels jeel 32 0) —4
AW Moeed) als VY U OF e demgenll B30 3 oSas Y Slbaall adag

Lasrag Laddl iy Los (3 gl Wb gl Jalgall o S s gl 1310 oSas ¥ =5
ey ol Gl U o b Wl Slblad) ds @k & pmal $lliy ¢ U

sl (3 OV o Blid) sy oS OF bty ¥ B o) Ol il
o i) e sl QU el SLel) 5 e ai ¢ suid B Rl sl e ol ol
LW it

S s Yl i) e ) (535 10 Glimza¥) T Jo dazmy |2l Gl OF Ly
C ke Bl ] ag A by Le ol i Bl e e Y e LSS

e e Ll 5l 80 fnsanl) G300 3 S 559 5l S YI any il ) s
- =

JUIJ&J 3y

Lgia po 3520 o clal i )lin 0B dslis e ST 3 Wl 5 Ll Lo a5 cllat L - 1
wuu@bw;@\ 25 BY Tl S e ol pllal

Jaali 1 332 Sy alad) Janwstll e sl L clof Jian 328 1) SASS2 amy s =2
;,U.U} c;\JY\ ubw Jw\umjj.h&;ﬁw}ﬂ;\b‘w QY J.\.A\ j L; LSASJW.“ d\s’u Y
W PR R CU:.QJ\ & oS J.;a! elsf & S ol NNEER o3 of J&JY\ oL

376 Lo Al ) e el IV e 3RS b AL S e gt o s Ll =3
ke Tl oy oneadl Jole Jaky s plaal 1 OF JLaeWL 01 053 o 524Fs

77



3 s 35 3 e oy (3 el Bl SISl Jan gl oV o LTS -4
U I ) IV e o) B i o1 Mg ¢ T o3y (3 Uikt Lgnog o (o
A s (3 el wgdl ) cemlll 2

o ST b el S0 sod ime a5 ol £ i 3a8> b LT ) (sl el =5
i W) el SO i Jso¥ jen oMl BNl o 2 Tlay L
- 1988 sle GM s Jlim 355 anlas Lo 1y cptall T Lol fansy

o A2 ¢l B oY) )l amy It 0 B g0 ped B ISy Tl -6
Any ol (oAl Balely psi5 & Le SR 1Y) Dt e i) Wspd) S50 et s
LI S A e slem )

e15f ) Jgloel) i gl gty o BBV Jsm Jadt o logi ol Jamy 25 06 =7
Dl (e B3 ool 820 (3 P (gl Bl o g 65 85 OB ¢ e (58
e slxs VU o e sVl A sV Bl fedl (3 s Sligs ¢ W La)se
¢ Al

o e Ll ool 00w (oY dge pr Waline 0S5 W ) e Ve O -8
C AN Sl i e eV e ST Rl e
Al el Jo s Jlie
e 1995 /1231 3 dsbiall Tt (gumY otll ol dnsasl) 251500 0F 54

D Jdu s

ALl (8 g8a 5 dladll 1995 /12 / 31 4 ganll 431 304l il g gl
A g)sia o guad A 5)xia J gual

80000 4313 aad 37500 (i gaiall
100000 ada ) 29 112500 oad |
50000 FRCF I 45000 Ladia 4s gha iy jua
75000 dypa paada | 110000 Ssita
180000 (93

s A3 o guad : A J ol

1000000 Jad) Aygha g 8 2000000 J& Jileg g Nt

78



1000000 claia [ 500000 Dgis) naia -
500000 5jies pgd [ 2500000 Al
800000 Late gl | 580000 gl auaia -
300000 et

3905000 3905000

1995 /12 /31 (& Jad) Glwa

E I (PRIt 2000000 ola )
S Y WV 1500000
BRI 500000
R 50000
i eghde A Sl 70000
hy o a2 55000
55000 J>lgen! 12000
350000 cbder) o)z
150000 Slleall J Lo
i ey gl Ol
PN U PRV W 300000
“ 450000

2 AW ) 3] Copllally
el as -1
VWO - W I)
S L o s -3
sl A Opll A -4
- Ogpell Olygs Jdesr -5

. V.A.U\ Olygs Jdzs -6

79



e 55 g -7

Canl) Sl eesl) Oy Jues -8

C gl Olyes Juas -9

c gele a2 <10

Co ) pels ds -11

RRCHEPEN U NI I SRS )

el JU ) e sl A <13

CaSll Gai- e Wl as -14
D

116 = 485000 = sl Jeol = Joid s — 1
m Z‘JJU:.L\ (’}‘Q’L\

1:0,8 = 260000 =(Lkis dgiin. o + gkl —dlglacdl Syl = Wgead) ds =2

305000 Aglial) o gad
125 2000000 = %1 sb ool = JU L, 4 opcdl as =3
TR00000 ekl s oo
1,44 - 2305000 - S0ond -
1600000 2SI By

0,74 = _ 2305000 = 0yl ppat = Slogmll J) Opll s —4
3905000 sl pres

50 11 =_-2000000 = el = 0ol 0y Jaas =5
” 180000 x| v

5. 18 = 2000000 = _ ol = el Olgs Juss -6

110000 N
Le20=- _360 - Bl pbf sde = foraondl 355 Lavgie =7
18 el Ojgs ke

80



20 = _360x110000 = 2l pbf sis xeedll LU -

2000000 ol
0,58 = 2000000 - ol = 2l Slsgmall Ol Jias —8
3420000 B Sls gl (3Lo
0,51 =_2000000 - Sla = Slagamsll Olygs Juas =9

3905000 Do s

025=_ 500000 = Je¥i el = ) gsls i — 10
2000000 @ —enn s o

0,22 = 450000 = szl de m ) Blo = lall ) els 2 - 11
2000000 Q\E.:.L\ ] ) C’) 7

11=" 450000 = ALY 3l = el Je wbdlans 12
3005000 gl paet e

0,13 = 450000 zua dn ) 3lo = pasdt W ) e wsladl 3 =13
3600000 U,
0,28 = 450000 = .z dny =) Blo = 28U Boi> s Sl ds -14
1600000 RS
Bblisg gl bsk (3 doxas a9 Ble iy s ¥ 3Lad) Of 2Ll el o ey

e Bty o i cosllazad dily L il A8 8 illy 20 gl e

W ) Jo> 2 3 e Jle
8 LBl o3 b o et %0 40 st ¢ 35 6000000 &eleall STaill (sum Syl 3l

L %

V) ozl ST il s 35 3500000 sLacdl s 35U A Y1 CSS il 4
. 5 600000

B SISy ¢ 8,3LN AV ST w355 0 60 slacd) sda lae 51ST13B
F skl %0 35 A1 e 2

81



el ) Bl s8] -]
bl M i -2
. C)\sz-}.u J,gj.\.? J.\u —3

Ca S Bai> e Sl i -4

:J;L\
5600000 = 3500000 + 3500000y x % 60 lagk
3500000 5L 5y S -
2100000 o s
600000 okl GG
1500000 Ay pally K15l L3 = ast
192000 — 2400000 x %8 e 53141 151530 —
1308000 bl 43 )
457800 — (1308000) x % 35 iy 2l -
850200 iyl Ay =l Lo
850200
0,15= ——— = olall =) pela—1
5600000 ~ ST
850200
s = = - g b L d \“. ._2
6000000 =T Sl e
5600000
93 = —————— = Shbemsll Oljes Jims =3
6000000 T s
850200
23 = ——— =Sl > Jlwsld as -4
3600000 & Gl e

eV Slalasanls jolas 2B Jy el -

2004 <2003 /12 /31 @ <\l i) e dndill UL b Lo

82



&3



YL A6,V 2003 2004 ol
s Jgo !

FIPTREN[I WA

500 380 Al
760 860 el el
1400 800 Doyl

200 100 [PREI PP
2860 2140 gkl JoVl g gust
Dz Jew V)

4000 3500 =25 gl
2000 2700 Sldasy YT
500 680 Ui
1000y 800y RIS =
5500 6080 i) JeoY) 3lo
8360 8220 JyaY1 e
PN [FYWY S E RSN RE PP PYWI AL
1000 1200 S Ol
400 300 e Ol
150 100 Hieis 510
W) o gadd E3es

C =V asb oyt

2000 1800 VI

84



S &>

4000 4000 JW A,

810 820 olbles]

8360 8220 aSUl g pyead o)

DL Y bty 53las 2650 slis] o gllally
a\.\ﬁu\ L7 g
120 A
100 Zisde aed
400 I Y)
100 Ladia & shae ol
500 el Sl
700 Gl g T
180 ¢l
200 ANiaY) pane
200 ki et
100 s an el
50 daatie il i
200 oY) il s pin g B
— — J) Gl
10 ClkliaY)
1530 1530 £ saxall

Jea Jla
gagandl g (28N Jalasl)

Al s

85



Juladl) il Jga (Gulaim

daatiall 48 il
st LaS ALl 38 all daild
aead 31
&yt 1997 1996 1 gluzalt J ¥l
Al el 5,000 7,000
15,000 g3 18,000 10,000
- s sl 17,000
:JL-“ JsY! [ 1,000
41,000 32,000
Jel 34,000 30,000 (@lall) 2l Jso)
75,000 62,000 ds2Y)
O sl LS G gy b gl
s W glaze a2l 12,500 9,000
2,000 >4 2,500 1,000
50,000 JU A, 10,000
S G iy sl (L) 50,000
« 75,000 62,000
paaial) 4 Al
Jsaeid 31 ‘AW\ 5 yal) s JAal daild
1997 1996
110,000 100,000 (@lally ola

86



WD [
W [
o (S
o (S
(R (e

cAlall S salt dadlal 8y Julat)

(aall il ol eand 31 e 31
1997
%28,5) 2,000, 5,000 7,000
% 80 8,000 18,000 10,000
% 13,3 2,000 17,000 15,000
- 1.000 1.000 -
%028 9.000 41.000 32.000
%13 4.000 34.000 30.000
% 21 13,000 75,000 62,000

87

Oled 1SS
e Jes

alasd) Sy all
Y oy pan
Iz

Sl iasasy i) e
G e

GLleddl Cayylizs

Al any

il 3 ol 3o
Ay 2l

i) A )l 3L

1996

: Dghhzalt Jgo ¥
LA
FENWN s""‘U‘
09 7]l
sl Jgel
Dgluzalt J 301 £ gooms
(SLall) audt Jgo ¥
JseY! I
s ASAa) B gy Sl ghlaod)



%38.8
%15
% 400

% 21

3,500
1,500
8,000

13,000

1997 ,umss 31

% 6,7

% 24
% 22,7
%54,7

5,000
18,000
17,000

1,000
41,000

% 45,3

34.000

% 100

75.000

% 16,7

% 3,3
% 13,3
% 66¢7

12,500

2,500
10,000
50,000

% 100

75.000

53 gaad] Jalail
e gard) 433) jaall

1996 o3 31

% 11,3
% 16,1
% 24,2

%516

7,000
10,000
15,000

32,000

% 48 4

30,000

% 100

62.000

% 14,6

% 1,6
%3,2
% 80,6

9,000

1,000

2,000
50,000

% 100

62.000

88

Ogils

o Aghine Slel 1
PP

JWt iy

DAl J oY)

Ludd

FENWN (,.A.U\

U955l

Al J gl

it Jgo Y1 ¢ goes
(Sh) dxd) Jse ¥
Jso¥ Juox!

D 4S5 g el WY
U gl

Uglze el 0

e

P3P

JWdt )

eyl Jlox)



JAA daslal a8 Jaladl)
Jdo¥) 098 31 B Agiial) Ll

) 33 thal) a3 1997 1996
% 10 10,000 110,000 100,000 Sad!
% 14 7,000 57,000 50,000 Slagl! AU
% 6 3,000 53,000 50,000 7oA Joome
s ddaid) Oy !
- - 15,000 15,000 Syl by e
%3,5 500 9,500 9,000 Gy Ve
% 25 500 2,500 2,000 s dagesgdys)
%30 1,500 6,500 5,000 &) SNVges
% 25 500 2,500 2,000 Lol Cayylas
%5 100 2.100 2,000 G B
0 18,2) 2,000 9,000 11,000 iyl |3 > Sl
0 18,2y (800 3,600 4,400 %0 40 iy
0 18,2y .200y 5.400 6.600 Joul e

89



JAA daslal a8 Jalasty
Jda¥) O sS 31 B Apgiial) Al

1997 1996

%100 110,000 %100 100,000 Slagd!

%51,8 57,000 % 50 50,000 Sl 2SS

% 48,2 53,000 %50 50,000 7S Jores

s i) OBy padll

% 13,6 15,000 % 15 15,000 Sy by s

% 86 9,500 % 9 9,000 S gzt

% 7,5 8,500 % 6 6,000 & Bageeg i3l o

% 5,9 6,500 %5 5,000 & Y

% 2,3 2,500 % 2 2,000 Lol Cayylas

%2,1 2,100 %2 2,000 S ol

% 8,2 90,000 % 11 11,000 iypall |3 =l dlo

% 3,3 3,600 % 4,4 4,400 % 40 iy,

% 4,9 5,400 % 6,6 6,600 Jru e
Jalatl) il Jon (galas

Sladl gl o w23 e 1997 ol 3 =) Gl Pl OLl m

% 51,8 — % 50 o el 8l 5 3345 -

% 5,9 - % 5 0 ol Jgas i 335 -

% 7,5 = % 6 o (Ws3) dngaslly B oY) Cajlall G 3345 -

90



Jaladl) il Joa (alas

18,000 - 10,000 .= auald voddl Jlls Ol 35 5545 =

17000 - 15,000 ;x 093kt Sty 09l Bla=N) 375 25 -
P Croad
g WIE - PS

LW S s 1995 < 1994 / 12/ 31 3 oleckl sy fpegonl) 251500 Lol

1995 1994 t sV

D Uglas gl

300000 700000 L
2100000 1700000 Lo Byde ved
4000000 2400000 Ledds Ciyyleza
500000 240000 09
6900000 5040000  : Walakl JsoV! E o2
6000000 4000000 L;,'a\j
9400000 7600000 s
3850000 2500000 hiall Mgzul jamz -
18450000 14140000 SN

D Jlel

D Wglae el

2900000 1800000 o> A

91



450000 840000 Oyl

3350000 2640000 gl Sl ¢ gast

3400000 4000000&»551\ dshb 29
2200000 3700000 ol
2000000 1200000 V.@..:Y\ Jb A,
3100000 2000000 @é.\i\ JW A,
4400000 6000000 ez AL
18450000 14140000 psadl L

DU Sl e 5T Bl e ) 206 b LS

1994/ 12/ 31 95/ 12/ 31

1500000 1800000 Sl 3o
800000 1000000 bl 1S
700000 800000 el gy L)
50000 68000 sl iloy lhaall Capjlas

65000 120000 Sl e
50000 200000 AN g
70000 140000 JERUpT

2L o Sgill QW ol o)) 2 o gllall
DU B ) szl JIseY) Solelisiinly pslas 455 3l£
Cdeldl s —1

Ll ) s B -2

92



93

CASW Bai e Sl a3
. Qj}i&\ Olygs Jans -4

. v.ﬁJJ\ Olygs Jdzs -5



94



) Jadl

SN

95



Fmancial Control: 4l L6 J1 Hgeiae

asS ol e dladd) olblas B elsl o BT Jo ale Ko W 2601 ) Ll S
aglal 35U ail 334 1 Jswosll ol oo et o Laally adizidly 2Ll s £y cUax Y
QW Bl Of aals S g g0t ol 8187615 . ook e L) Cappadl Dl L 282
S RGN s ) el osias iy L BB slaill daisl e opaS aiakt

LAY A3 (3 sl Lgmdsn O LT BL2Y1 e oS iy BT Lo Lse o0 gnd
S Ny s 3 I kL Lgsamlyn e faly el Y1 e SN Sf ) £ s
- @5 21969 ¢ 2lp)) L« feizdl 3 T

<1990 ¢ (5 gy anlil U sllae om0 # Lo OF e aSTH T e Lgbe n o
Lk ga U plas o ol #L OF o aSTW ) Bslb) Sl oY) ot BT Jo Lbpms 0 Sling (153
) ST 093 e Wakdls Lebles iy doand) slasl OlaaSy Camall blgs lels] U C3adsy .
(373 - < 1976 « )bl

55 LS Jsl Yol oy oW 3 cd g A Slhel daml e sl a0 o8
o ) ige Y1 L) OF e il iy aslajialy Lyt Js ls) Yl g uall as o
e Mg sl K by Wl Smey L 1 odony O] LAY Oy Al s
1969 ¢ &S sey. A LW e LS ST IO e a1 lesiaVlg lomy 6920
.72

o ity 342y dmse s ] fogdl o b ol ) ety 2L Gyl o s 0)
B oo - B ARG Ll sk ) il i)l sgm I3 0Ty L o SAN e |5
- BalasV) B sl enaly ates sk (3

Lty s G005kl lolond) dois amld 30Y) 4 ook (o) blacll BT Jo 2T Wb
Wbl U] Jed o2y . Bapadll Sl 532 (S8 5 ind e L B L 23] e Jall
e w5 ) ULl Sledasll bl elas1 CasS ol o palll avls Ul jexd) bl
C S 5eliS il T 32 Ol o 0 ey Lphdd e ealy el wg

C BB Al 3less Gals 2l 4] 523 Wb abd) aoy Aot die s 26 0L U585 3) 4y
4 el e b O Jam 0] 2S5 6 A6y Ahes 1IU 2B 0T a

96



Il vlie g Lo 31y Ldotdl slas sl o) a8 00 2 26,0 Wiy a5 ez, WS™
L b g ey Wyl 2 R0t Ll ey L 61,2
Standers el s 3579 89,0 A e adl 3 o5 LS
Sprey ¢ Bax demy ly - LAV ) deo 8l Lol el r (K2 gy el 250
gt aad) Coly asld) ady OLAY1 Ol
IS (3 L) pis st n s sy 3 USU) paign e Caad) 3 Ll S5y
Wl e Lol 555, . 2o aal Bl Oudl gad dole L. W 26 awle (LT olaad,
ez W 2B OF ) 3Layl adll e Jady L 305U Sladdadly (lsdll e I Sl s
D Y e dydall
oy el Gl bl e sk 0 S 1) aday 1 LW e 250 -1
oL (39wl JeoY) (39 09l 3 jleiza )
s oo o) ddlell Slblad) §f Slal e 2ol lslpY) e 0 Sl Je 2B) -2
- slaal)
iy R sadly B oY il peedlly dolial) WIS 520 1 Bgpal) e 25 -3
lesledly 8500 Cijlally Blally o-Ylg 251 sl oo A5 ST e 260 -4
TR
Coalall i o by e e 2B -5
Loy oM e Alinll) Guadl S Lo WBN -6

2l 28 I 5l

~1929) &bl 25LasV) 25¥1 21 ae M3y LM Bl JJ W BB plezall son

@ xS YU O ) oLtV &slas¥l olawslly SIS (3 LA e il Loy . (1933
sl LY el L W B0 sl iy L 3o dadadl e VL plaxadl 3ge)
O . 1930 ple & Led ndW Cpdl ol dgme ol el ¢ o U1 1 (3 8L 255,43

97



ple QW 3L Sy 2B o) (3 oo 2 2B Bl Uil e 5 3358 LB Lne
- 1949 sle U 2,60 Cislls yady 1932
Lt Lolansl Jis s el 4B QU 3L Slaly 26 L
ke eyl slacal) 2ol ) SNl ponas -1
Calaadl 2ol sty AW 18 sy Slas] -2
Y S et -3
e IS aed -4
- Okl @55y 3 -5
il Al -6
il ) E) sy slae) -7
Calaal) Bles amgl wem i g Bjlpe sl -8
Clad) ollee mea e exd) ol e ST -9
el Ol ez Lo IS8 Buoge el x] a2y -10
8 el ShlazeV) e 2 B Oy Bl - 11
L 3sial) e Widsg Bdmse OMoeey L=yl —12
Sy e ol 3 e o) wlaladl i e ST -13
C @ Blly SISt sleel - 14
i BeYY 3 et 231 —15
A S 1L AV e ST -16
e i U
Dl Sl e desas 1) 25 ods b ya Al
U5 by dnb OV Tl Tl i e il oS Y aladl) ol ol 0] -1
-l
CU 60 e Yoy QW OB e sl (S5 -2

98



W LB Al deny By wladdl e el 3 ol gy ¥ 8 W L3l aaby o) -3
ozl Aily 1949 ale W 26N (sl 256 e OF dgall Jol> 1iby . W Ll
DP9 Al Calby o a5 ol

RS gulas enay craill bl S e slail) Slkes 231L Sus g Al wzy -]
- Jesadlly JletioV) el ¢l lalad ¢ Dlagdly gl ¢ g paall Wl

ook Uiy llaal) 5 e il slotely Lies 5308 el e )AL 61591 o3 -2
N e

el oYy olaid ISy b alelsy slacll Glual 20Ss e s )5 slas) -3
-G Jeldly Ayl Ll ey

Ll wiel) V1 e e LAYl L g S B0 A e slas) -4

cls e el slaely sladll Olaal 344 (3 aml Jelsadl ST sy U -5

Colad) e wlldl g -6

99



bl by 292U 28 I "y

rand) & dslially dlell olblad) plus) OF WYy L 2 260 sles Tl Wl 4l
BIY1 o &SI Jlai) dey Bl . 2JW a3 Ly (Soutll Ol ] 2l 89,5 51 28 &y
sy L agly d sipay AW Jlas V) Lo o 3 ald) als oSG aue oll3 ) Ol
63 ¢ el C3 3 hgadl) Slsmsy IV ek 3 Akl W Ll Bl g akiad)
L8y gl (3 U omall S8 05 ¢ R OLMaxNI o 55 Aipbl ZL VY S e P L
(172 o ¢ @l o < 28D
s gy & lmally 3ualasiV) g bl e Tl ) L Lafadli a6 ) el 5 L,
o sllall e odn OF 6 L ol paall dladl sdm desdle ol 0 ds g o) 3kl (3 SMias Sli)
Jrg Jeanlll ST 3 ssasll Of G5 e 590le L anlie 05 S5 OF (Se Y 2kl 3 i)
oF el OLEYI OITI3] La Bak Lol i e 26, o LY 1AL L 3121y Uassd) 25 ¢ kel
RPN R S TRCR
Lol p oo Jpns o O (SN W B el ) 2ot SULAY) eds ) Jposll L
s adu
48 Blio e dyaal) SllaZ Ofy Slaall o jolall 25 OF (gpgpiall pad o el ad -1
O & oVl & bl Ll ClalL alag e doesly 05T OF (g 1l . Gl
s#b mlally ¢ eIy B il Lgne Bl ¢ e e B Loy iy . aJH alanndl JlsI s
C ok O g Ldale s (ades
LGy g Sty Slelall e Joadl e S VLA Bty b ey pdes -2
Coleslall ol e 2 et K
2dn 055 L g L el s it ot ly adl) eV (5 g Slaghell jiy5 -3
el ity gl Lo el L5 sllas] Jo delad Lol By 2dly laslall
ahlal Gomeal Dol E 2y L3RG sl e (S9dr Y 8] o et o) Y1 -4
DS T g paey LAY

100



BT an ¥ diadl oge Slelm Yl oda oy 3,2 OV L prmeatl) el ] Ak e Gil -5
- St Ll Al Ct WL gllll (Sl s
: 2 JU -;{‘3%/ il
PR R IUEAAUE WIS IRV INWP v
S 3 sl O o Lt el doid) OF e i) -1
Caesosll el e Bize el eV OV OF o il -2
AL Az Yly el e Reomeie W) Ul OF e il -3
bl blee ady BIEYNg slaxY) as 4
el 2l Syl Al -5
- 2 JU ';4('5//‘ sy
iox e gle ay BB (3 dadserndl 1Yl e dlalosll B3kl et ada el 251500 -
By Jadl) YN B T e ules e gid | gb s e PO 3lad) Slkes ad 2l
. ;\JS“
S &ly ) g Bl Je ST el Ko QLS s e eld) Ladll (3
G A a8 LUl feaddl e e 2y sl a3ay . e gally ol 2311 5151 Lalasena)
e (3 el g o pmles e e ¢ 20id Bk Ada sl B3k e USTOT g GLI s
CaW 46
B)lie e alaal) i OY L W 26 3 2wl Skt W Ll im0 W e = 2
idos o5y L aliladll O Laall g g Lalasell gl ol all g ©,Lallg ¢ e (Sstan s ds gkl Jalad
P e QW el (3 L
Doy L AU Sl WE T
s gen)) 25050 — 1
. J:-.U\ oles —2

101



aidel) U el b e Ll

e By JU L sy ey sl oy 2 ) dy L W) i e
dialayl &l Bl il e aslus dums V5 2L ) o 55 ISy Lozl

C AW WS Je mladl o)l 3 Leian

S ke ie ) iy SU3 0B 10 3 slaall 3 ol aes il 13) JE Lo Jab
A M Bl 5 By 12 s OF (g )l 0 OY L alglaadd J3oW1 5 b o gl o gl

U Ao p i) o BB e e e )

W aled) Gay o 5T L W jekaty AW Y1 S s e il lad s W el -3

S aed, ol Ko Jo o glas] ppe Ko Jo o O (Sa il adag . Lo clemVl s
el W SLall Oll oyag sladl 3 wud & ) Sl e el a5l dnas JISCaT

AW b o OF Sy ¢ B (1A plasanl 26 sy

- ezzedl JUW e ) 3 S el SUL s sl

(1) e dsdd
WU e &S bl ol

(3) 4 (2) 4 (1) dud <l i)
o) Al dajdl) ol | dadl) () dadl) dajdl)

Cilasal) Cilagsal) % Cilaysal) o
% % o
100 2000000 100 1500000 100 10000000 Clazal)
70 14000000 66,7 1000000 60 600000 8 ilia LaISS
15 300000 20 300000 30 300000 U ds
85 1700000 86,7 130000 90 900000 il lea)
15 300000 13,3 200000 10 100000 @A e
25 500000 333 500000 50 500000 | <l Jmall i,

PRECHA
35 700000 33,3 500000 30 300000 | sl ) i
pdiiual)

102




60 1200000 66,6 | 1000000 80 800000 | J—all Ll A2
i)
%15 300000 | %I13,3 | 200000 %10 100000 Clagaal) e alal)
2000000 150000 1000000
%1,66 | 2000000 | %15 [1500000 | %125 | 1000000 | o &g diesa
_ _ _ il Jlalt
1200000 1000000 800000
%25 300000 %20 | 200000 | %I12,5 100000 | ol uhju:
1200000 1000000 800000 ‘

dl 1) 1000000 Lo ) e ysar 18 Slad OF Bl Joad) IVt 0 W ey

2000000 &) e 1) 1500000 45

clb > 3 1400000 Ji ¢ 1000000 4l 600000 e §pazll e osls) LS
S LS B e

S 2l 3 500000 J) dsY1 2! (3300000 e pdsiedl gacdd W ) i) il

&l 2l 3 700000 J) £

Jo¥1 adl 3 %0 10 0 513 @) Sl e bl Jams e )BT o) o0dd 018
o atiedl JUI ) Oljgs Jues o)) LoS™. s il 390 15 dg asld and 3 % 13,3 J) ¢
12,5 oo petzedd JUI 0y e Wi 35l 2l 2 o0 085 %0 1,66 ) ¢ % 1,5 41 % 1,25

sl a3 %25 Q) ¢ % 20 JL %

3 LS el 3 o a8 ) Uy 8y Sy 55T 550l 0555 OF ol e

(2) o) Jgudl
AW g Al oLl

103




o il Gl jad hhie had

Lbial) 0 deal) Ladl) | 9% dpadl | Aol Sl
200000 — 100 2200000 | 100 | 2000000 Cilaaall
30000 65 1430000 70 1400000 3 _yia LIS
Jia 13,6 300000 15 300000 L Qs
30000 78.6 1730000 85 1700000 il las)
170000 — 21,4 470000 15 300000 ) Ala
Sa 500000 500000 | comtil) Jmal) Gl
i)
40000 — 30 660000 35 700000 | smicial) Jad) (i
pdiicall
40000 — 116000 1200000 | Jadl (il ) (Alaa
JREC
% 6,3 — % 21,3 % 15 10 Clagal) o dilall
0,33 — 1,9 1,67 il O Ja—aa
atiacall Jall
% 15,1 — % 40 % 25 Wil e il
ailal) Jlal)

& O 21 Sy Sl & 200000 oie U212k o g sl gkl IS e
c bl i e BUE Gl s (S L atl IS OF e 3 30000 6l 8 el G S
S babasl) pe 2 adlh JW L O e 3 et e JW ) e e L 1y

. 40000

Gt & oo kbl ) e ol e Sl SULA B L) SULEY) il e 01

9% 06,3 slais OLEL 6f % 21,3 0 Lkt O o (3 %0 15 ojuis wladl e ke Jias
o Oles Jdes gdd ¢ as L Ll e 0,33 ds el JUI ) Olgs Juak 14T g
c 1,9 sa Lkl Juald OF e (3 1,67 o tin eizedd JU

UG%IS

Jais T % 25 4% 45 e A1 as el JW ) e sl L,

. bl

Pl ¢ QU Bl S ki Bk IV e W BB s e g

104




- 2002) il or LoVt g8V IS () 358 R Rid) il L L
BAid) desy Oy e T QOYaliny SLT ed (32 it 6 bl e 21500 sl & 2,
VT (5 )ep addl e a4 Bla=Y) Coxlyll a1 Ly OS5, YT (7 )en RISRPHCS AR

Ok | M| ol | Lol | (2) osis | @Rl ok
Jalal) gaadl)

95 110 75 80 75 80 Aol Clagse
50 38 42 40 40 45 C—a CBlania
Cpidal)

10 12 8 7 5 5 o giia il )
155 160 125 127 120 130 g gl
Ok | M| okl | I Lol | (2) osis | @Rl pa i
- TS gadll)

cls gdaal)

50 65 52 57 45 55 Akl iy i
55 60 45 48 50 45 L ROV
il all

30 30 28 33 23 25 i ae
ds glia

— 20 — — — — i) pa
135 175 125 138 118 125 £ saxall
20 (15) — (11) 2 5 Jas gl paild
s

Bl 0555 QU ¢ D s o5 (=) BlaYly Sl OYT B 0) o
DA K e g s

Oard | M| g | I Lad | (2) osis Ol
20 (15) - (11) 2 5 gl s
i)
5 5 5 14 12 7 Jsl —a +
gYRA|

105




25

(10)

14 12

gy

=l —
BLEaY) gl
a

20

(15)

(Sandl) Laddl
RO IO

15

G sllaal) Jy gatl)
(2A)

17

oa Al daw

ny il i)
w2 Al Mo

17

o2 g il
(b daS) ial)
) Al

e gl il e Bl s (3 9V el il Jeaes OFasiedl Lo of >3 -
)\ST J.g_,;J Ltgb-\.ci;-\ JU‘E é KJJJ\ LURE LN NI (9) o)\.LZ.A L}L:J\ J.@_A:J\ Lﬁ L uaﬂ.e
i 23 e Jsmand 300 Land (2000) efiie 3T s D s gl oS

Olo o (3 4 BV ool oo )l o slacll Olrlas) Jsles LS™ ¢ Brl> sl

LSy LT es @ s (2000) ofdie 25 ) axls a5 S
Ll e 1l SUILEY) Ofy L LS Oy gl 05LST g 3 glbl siidl sadl
D AW Jedl 3 LS ST i) &) ol il dlad) o libad) A &y paad) B i)

) ey gﬁ LaS ‘;ﬁﬁ\ OlS ygi ‘;’Lm OsS ed Qlj.bj,ﬁ.d\
il ghal) Ly 4 jaal) A LaS duaa)
éJl.ﬂ\ :\.U,g.ﬁm

10 70 80 4a85 Claaa
— 45 45 A8 e _ania

Oniatal) (pa
5 _ 5 de giia )
15 115 130 £ saaadl

ok LS el i il ole sl LTy

106




<A ey LaS Q,..’L"m GS d | g las g.am\ OIS el | Al cile gdaall
ol o) B oy 4 i) 4330 juall B

— 55 55 Al iy jidia

5 40 45 Gl e

— 25 25 e pila iy s

5 120 125 |

— (5) 5 Al gl paddl)

7 7 Al ya) +

S J

10 2 12 oaildl)

la 0F LS (10) s alalosd) e 205 Sl (3 G121 Sia OF 0 Y1 Jgadt s 0 —
s 3 U141 dls of ud SISy BT (5 ) i alabossll e 2hedll s s Y1 3 LIAN
Loty YT (5) i il 3 s ) ool WL g - VT (5) Jlutac alabastld s adad)) 510
o ipaid) il a3 S QUL sy L YT (5) Jladc (=il Sl 0,5 of Ualezz 0157
QU ¢ Jlly 3T 5d 3 @5l el sl bt ¥ 5 320 0T LS s ) (5250my 25V
Jed 2adl Bl 3 OLAYN Ol o St ot 06l ) QLAY et 353201 e %
¢ Gsndl 32l Sl ab o V) ISRl ae B AL Bl a L)) aa B1LEYT (o
pde of il e 2T 3 ek Slae s e ) BIs1) 3 CLEV) Ol e 35201 o LS
Boly G5y 4 sz QU A oF I Ll 06 10y (4 8l JgoY1 Jand fdl i
Ball I3 o I3V O£ sl o Hen famd ol B by 2o (3 S UILAY) LY
R SE I PRE AR ES PR (R VPR PWE U BN S S S PR P AN

et Ky sl paally (Sl 3 asled Tes 35y Lol 515

R IUEA RN - W E R NNV R F phsnal S LS
: 2 U ~8 ) CG S
AW B bLas o)y wdas (3 dedall Goall e slezeVl -1
I Gy QU il QU kel e S 0 ) -2

107



Calaglly a2 e slaeY) -4

S BB T 3 By My maoglly bl p BT 6 88 -5

D 4o, da [ pedf =1

L kit 055 5SG L baley ¢ adadl o)l 0 Onmasins st By e M) g L9
BB Slgsl Aaede b I ek pn G pase ol ol Bl ¢ daiasiney iz
B e ST sy Dsmml M psig ¢ DAY CaaS g a7l QW eV b dassian ) 2
By Ao das M 5 L aley ¢ QU ) o dggndd ey Wl 35Y) ol el
Ol g Aot AW dasrt Mg g3ud) sl o Goladl a3l digag S5 ol oy 259
1) Sblady QW Sl acds (3 sl 3T o) 30l 045 08y ¢ 3l 1ia 859 (Sgtme
i ¥ QWb ¢ T e Alitns olid 0938 3L 2ok &l A gl 5T ) L) s O] 3]

LESHE) Flas pe o)l 6 flas L

S WES RV POR N [}
oty Lk 3520 3 Ophamy oSy Ll Ogmmie 513 Bl B A1 ks s
s Ly sy el O lal e 05350 8T oot 1 o s 0 g5 80 L)
Il Lol adly aaml N Jlesl as Laly ¢ ael sl sbledd (b e 6l g5 Ul
ciakinall g 050 Jothall sdadlly ¢ aadl 3 el A 250 als e T 2Lty U
e JUby ¢ obladly B ledl (3 Aol SN Bae Jo 508 1Ty ¢l e JLLs
e dsley ol v Al 350 IS 3s ¢ 352l W el Sl e o3k b S Sl sl
JUI Ly Ly ablie UL daml e ag5n 055G 1By ¢ Sllaoml) alol) Gaml U iles 2L2)
drt S plad Ll ey U 6laYly bl eIl G 1) lplast oty 53 (s

RRTPCIWI WD WENV - PR

108



109



S o

Bl QUL el 5
Management of Working Capitol

110



111



el il

35l oLy ol 5 ,)s)

Management of Cash and Temporary Investment

112



Cash Management : &.idl 3y15) : Yol
slacll @ Land e i) aeo I ) aLoYU slaall (s paal) pald seadl ) maad) i
sy OY U3y ¢ slacall andl 28V B 3 Thaie L0E) jowy . Ol ) ) il 3
RSN SO NI VLG 05 - BN R P X VI v SR Py (R VE S PSSR A
slaYly 5 ot dlee mped Pt o Bai) 53] 3L 8] arens St U 2l ag
il a2 ) BLEYL ¢ Slacal) LtV dnedl olad) 093 n LIV Sl (3 0SGY1 8
o i) byl e yddy 308 die) 570 4 8 Aabarhl domylibly st ) Bl olibad) gl 0
. ( Brigham and Houston, 2004 , 576 ) &4adl 3 so=s))
Motives for Holding Cash  &.&dl Bbli>Y) adiss
Transactions Motive <Slslaodl adls —1
Skl WUk e S Of (g i) e ool a ) slaall Aed ool Lol Lo (3
ey Bt sl w05 Jhe de ) Sl e sday L dn ) Bk ol o
Sl ol e i) Q) sl 22 s ) BLoYL L 3 als Leg cpsjeal) laid)
Pinches, 1994, 666 ) 51sal o> ¢ gl wds ¢ AV Slagje ¢yl olabs Jo sl
- (
i) S Gy el adey Olsdl de oy 3l il Llass U SO s 0l
T U NV PRV IV R P E VR PR S LR VA O TP PRV
BAid) desy OB U3 L BLEYL ¢ 8 s ) SOalall s sl slacll o L3 e o
Sy 3y Ol LSS By |l i) i) cds e dazey S lal) 20U
o ookl LuEd) sy OIS ¢ ) i) i) by e Al i o)
( Emery Finnerty , 1997 ,603 ) . Jsl 4 Ll slacll
Precautionary Motive : bl ad13—2
Ry band Y Zled sladll 0B ¢ Spaally adall Raad ol e ST pae Sy b 3
WS pe By sl LSy L Bi) 3 Bl b pmal) gl Uy o) 1S5 DLV sy

113



sladll e (ol bLam V) 2uidl ooy (Sstmn wis ) LedST ¢ Andgall 050 oolisadly das M
e e b (3 Lols T9s O3 all sLach 90e 55 (Deloof, 1999, 6 ) & bliY)
Ol gllg 3Laal) B (Stan Jo OV my (3 it )l UiBgny o ¢ s )
slacl) n B glane U130 ¢ AU o3y (29 AL SLacl) 95 8,0V ada slazal (subey 2
1997 ¢ b ) o S @b Aoy Laadl Bizd Y W6 akiey OLY) e U Sy WG
(269

Speculative Motive &Lzl adls —3
Joe clgsum e ag o il me JDazeY elldy Ruadly blesy)sladll u of (S
Bl s 04SG5 ¢ (Atrill, 2000 , 349 ) daisis jlawl s Sliie dhe e 53l
of sl Ble-YU Cajlall bl o bl Koy ams g sleadl G5 T
o it S g U 0T e STl L) e gl g My anitlSS W s 4
1997 ¢ Jlealt ) L malall il e Lirde el (S g B e ST 2 Ll 0
. (265

Compensation to Bank <lzsad! o313 —4
Jlie Gll3y 3l (s (bl il (3 (S i Ao I o e ot LUV 69,20 o2
Ao ) s 2y ¢ ol Joads I Slaglall gt e G pal) Leadiy &) Lo
) lgally S any o glain) gobaty S bl i 2 o 31 W Lls Tyas
(581 1997 iy . (b Lede fad g wloadl Jay iy lead o5 0 Y

:%4)8\,%",\2;&\1&}?“&\\_;&&cb\;\\l'@u\

@ sllally alglacl) wlssaml) oy 340 e (Working Capital) Jolal) JU ) f
S W adlly 0L jaan Ll ey i Wl sl ol s S 53y ¢ gl
ob by 8B el i ey L Y Bl BLIEN was e slaall sk Lo Olaall sy
Y Akl LN s o anl Ol eagl) (3 jlekzed) dslie JIsslST el JU

Y Uen gte IS080 B e 32ty Bl ) bl DU 3)5) C3a,
Bpdid) Ayl ALN Ales 2nlys O 2831 o 6l el JUI ) s sy ¢ g bLES

114



e 1% OF S s S Joosd) o 0 50 g 0 280 5T am ) g g o0 Sy
i) Ll it ST s ol caledd 3 bl ey &) (pen e ol JWI ) Lo
ALY L) L g o ALY Sl oY e 2 llly Al Y1 ) ool Dl o s
Cadlall A e Jsadd om0 )
sl ¢ Insolvency JU1 sl el bat O S8 (s ppall oo 8 bldl
2 s Risk bl iy ¢ diserad) 1 B aers 512N U i) p5 s of
¢ bl jzad ) ogy el U ) (Lo 855 0) et L slaaall bl JU ) Lo
Ageedly Joladl JU ) Bl o 383 01 Wby ¢ bl Bl ) (oo 3lall s Olaiis
o5 ¢ Bl Gy 3 el ] 25 sl o bl JU ) Lo Bl 0T 3 (eSS 3 b
by B35 ZY) o e g i s Leis bl e e s ol Sl s o Vs
AW A gt s O Lipkad bl g 20id 3
ity b aaS e Dl ek o5 8,ST eleall c Aala) BB O sl s (3
b sl S e el Of M dmsdl Lol ¢ bt JUI ) (oS i o5 8 gl sl
APRENPCAPA R IPRCAPYERNNRE R I PO U AU N NS N PR Sy P Y
o by ¢ el JU W sy Relall ) (3 U3 s BASTE ey bl By 2t e
D e
Caeelial) slaally gl Ll -1
LWkl s gomsll B2y Bei5 ) Slsemel) Ay -2
1 s o) 3 e B ) e g ST -3
: S/J:L&Jb -;.é‘//f o Yl (f& whledl =yl u’,:...»/ji
CEPRINUE NI I 0 W S RO Y PO [ PIRTRCH EYEENNE O FRELI
LU A Y Wl e gl ol 1l e Bl of a5 &l 015 sl gl
3 Al S e s L ¢ ohsgesll s 1l alglaill Shsgesll ol 13)
LS 2l Olsgmll 22y o 185 Wglal) olsgomsll 22y 0L o4l Ty sllsy 22

115



136 Joball JUI ) (3L 8505 o 39 3ol Sgtas (3 o K o oSaine
DWW Al L ol

ol i) > gy

4100 @glize s 6000 W glaze 13 gy
5000 JoY) dysb 0ss 10000 il 15 gorgs
6900 JW A —

16000 U ¢ 5o 16000  Slogmshl pgast

Lokind Bl s gomshl e %012 5 dglackl lsgmgll e % 4 12, 53 slacd) sl 130

o Al s gmgl) OB aa Y s garshl Sl S w50 1100 i dglaall wls sl 5
Do WYl Sl gl U Agladdl Sls skl A 35Sy 1100 JAil) ks j2dss

%37,5=% = oLy s
%44=% = oL das

1900 = 4100 ~6000 s¢ 53U 15 falat JW ;Lo U

.3000 =4100— 7100 &543) ax; g

1440 - 10000 x %12 + 6000 x %04 &3 L3 A0 045

1352 =8900 x %12 + 7100 x %4 3543} dx

Cat ) 3 Al 33l STl e @ el QW sl ST ad s
Y044 = % 37,5 e aday) lsgarshl (] dglall Slsgangl) dd B2 e Lo
- 35) 88 = 1352 -1440 jluis ALY aiss

— 1900 o ol JUI oy (3L 505 o bkl Ol ) Lt (ool 5 108 S,

116

. 3000



31355 A sl OF adsll b Bl I Y) s gl oy Aglaall Sl gomsl) coas 13)
lal bl

o el i) s e gy Bl Slssemll 35U e 156 AL B3l 0)
Ll g ) ol QU1 ) 3l (3 il oy 05 bl 05 ST ¢ aghasd s gonsld
Csladll W 3 Lass

2wl S el iy 1000 ik 8glall ols samghl cuais 13 5Ll JUb) e

P TRV
% 31 = % = ) ) deladl Ol el dis

900 - 4100 — 5000 ol JW o, 3lo 0,
900 < 1900 blsbi sis5y Lol JU ) Ja e
1520 = 1320 + 200 = 11000 x %12 + 5000 x %4 =} 0
.35 80 - 1440 — 1520 s w0 sl (&

o 3 i Ll o Sl T Slagmlt gast ) gl Sl 3 sl Of LS
OF Sey ¢ gl Slsllall b o Lehiof o g lsgmsll e sendl s Jiag o) JW
) 3 3L 0] S ¢ Bl gty Upodly ) e IS e 0Lzl S S 3 Ll g
D5l isadll pslan opn okl Lelral gmy sl 3 83l 0Y a3y ~U 31 5345 ) sogem
53L5 (3 St o) ablall 0l 2SS w i < F L 13) bty Lo 2SI W5 (o3 5 ynad
. bl

calgldl) ol llal) B3l a5 06 Ll JW W, Bl OB ad)l sty 13 [

Cobd A 3 oee b S e 605 i) cuals 13) L

4100
R FYvN(l > A gl bl as %25 = ——— s LS
Slagmsll g et ] gkl olsllal) ds 16000 serdl o3
Y s s gersll 2alST%08 ¢ gkl ol gllall 3287 % 3 O oy ¢ el L aalS)
1075 = 6900 + 5000y x %8 + 4100 x %3 =

1900 = 4100 — 6000 bl JU L, (3o 0555

117



.5 1000 3543 oL

5100
%31 = ——— i) 0SS
T 16000

2SOl s ALY sl

1025 = 872 + 153 = (6900 + 4000 ) %8 + 5100 x %3
bl oyl Lay ¢ el JW ) (3le 900 = 5100 — 6000
1000 jlais Olazdl (LS

16000

@313 1125 = 1032 + 93 = (6900 + 6000 ) %8 + 3100 x %3 il 0y <G
LY ey 1S
L bl w55 2900 = 3100 — 6000 Jols)l JUI A, 3l S35
Wglashl Sl gl £zt — Uyl Slsgomgll poaz ga Loladl W ) Blo 0005
1900 = 4100 — 6000
012 5 %4 At e ) 0,05
= 1000 x %12 + 6000 x %4

1440 - 1200 + 240

7100
% 44 = ——— lsemsl 2 A Aol Wlsgmell s 06 juad)
3000 = 4100 — 7100 el JUI 4, 3lo 0555

. 1308 - 1068 + 284 =8900 x %12 + 7100 x %4Cb.f§1\3

P gl Bl 35550 Jelydl
slee d) uad) oda Jof din Jorl e sy g slacdd (oalasV) bladl (3 auad) Jes 0)
£l oad Ul Uody Lenny aeladl e Jyadl o (] 550 nfy 58Le Cipjlaany jomrly 2

118



sdey Sl gl slacll (328l 8901 e W odis e 0) ¢ s (S L350 s sey Lehnad
P sl e STE g Lelgall e
(1470 < 1984 ¢ disl ase ): (Bliseius¥ g loio 3! — 1
Ol OB ¢ Bl ol il oo Ll r o 6V bl s i 3Ll 23 e
il sladd) il OF e (3 auidl Ol e Bliais o i ) U s Qb s 2aid)
VL s Lais ol B sl il pu85 Lt i
Wl uadl o) Joms 3 015 @l (3 porlly paall wblll ¢ cpbladd) pda e O
Lo sam el sladll p 208 2 ¥ Lodie audl) Ao 3135 Loy ol s e Beil) Sole gl
T PR S B U B N R (P g W
)iy Jor S maly (5 oS o) 2 Badie iy laan winy ¢ Bl dsliad) Bal; Slaes
Cad B Jdee 3 S5 il sladl aals e g ole il oda ST s
gl as ) Jad caimrad) O3 ally a1 ¢ Y el s olkes L
D Blakd ! cpo Gt Lo of Bl -2
Ol & 55 @ md) of AV 5T JW ) aes e 220 sl uad wls) o o)
C i) ) el G 5y alt daid ol g said) 3
b ik o o L los P13 e ¢ il B 3 i Y Loy a of
o3 sl Jso W el oo JCsTsae e 0555 0 (b i) p ol Sl L
C i ) ) slp Qb il Ol e Jadd olleadl ol ey ALY e o 31
: Slikad! Ll a9 -3
Dty il ) Joee (3 5 Lelsall e dega el bLas s9a4 Ly
elad) (3 M il Bl Jame 3 5 slad) e b O e S BLL £ 6i -
O G iyylE slacs (3 Leie ¢ L il 30 Jolad Tl (ST i) i 0555 el
Db W e 05 sl slas 3 bladl)

Jeat - g2 - 5]

119



Dl oladl) & ol e blad s atd ey
Jeat - s
Bial) 5l g 065 Qg gl K000 2085 e Jgad) oz 2ol 3Lacld OF (o
Caslo slas o

OS¢ i) ol e a1l el el o) - Jlae Y dra po-
@ Aldnaly ladll Ol vge 3 5ST 05K Lebles 0B ¢ Sie ol Jjay Joless o Tis
il s J) Ll plady (bl n SleaS o)) B oo ) s olid ay ¢ Ll
Ll it Loy ¢ sLadl) ods (3 il asldl slop sy ¢ 521 Caplall 2m
e Jeady Wzt gl 3 doly (Y By G il

s b BT ams wulsll gl 3 o ladl) Jae o mpaid) 2 i 43,
sloce 3 Buid) Jf il shsp L Wt 7 (ALaSiY) of e sill pad sliial) olai/ -

uw;ﬂéﬂdﬁismé:‘"u‘!°MJﬂj‘Lébmp»j\-é-“»g}cﬂfﬂgﬁﬂ

P It e gl sdis 555 o SLaSly ol ol Sy Ay DoY) ) gl -

Blo| Bass ) Aed g Slaal) Lerled gl U sl bl i s b ¢ S sladt STy LYl
aedl 3 Al Bl aders T e AU s 3

JUL shazy Baad Bl e iy sl ) sledd) sds wlte el 28 o
idlo) LA Jeots Bt ¢ Bl el gl Jb (3 2ad) el 185 Ly ¢ i) Lgn >
(150 o ¢ bt ey L] acdly @il and) G BN 3 Je

Cash Flow and the Cash Budget &A1 &3l gall g udd) SlidUd)

olasys Jﬁw iy o A8 sest OVl Ao g ) Uy ¢ slal) L;ljjs T)j.a aazd) ooy
: Cash Outflows a=l> 345 ok s Cash Inflows  al>ls 404

120



wlles s SU o Wt o 5 2200 Operating Activities il el -
bl (5195 lenbs o ) Raddly ¢ Bsle Sladl) s pais Sl ol olan S Abass
ool el aas W ) BLaYL

o sde oleg i slaily Jeoll i olo Investing Activities  jLezwV! dazif -0
RES VS PSP

Lo b Cjlaas wisy olaely venl1 Lof Financing Activities b sadl 2laisi-o
C ol s L) Sl

Aded ol 2Ll e ) b SEN) IS e bl el R ) S5l 0 g

C Y B eVl sl ey me J) BLOYL ¢ Y Bl oy )

BNk oy Dt g Baus ) ol Al Buid) ol sl 4 2aidl 5l s] Aled

BsY) deled ) SUL 8d & ey (i) Lardosial) (3 Aad Ay it ) & i) 02

Slesida o 22 Of RBs5 Lo ey ¢ &pdll 24l Ologde oo Led] S Lo Bme (3 2

SeiW da) lie ady ¢ dsas ae sk liuly Clld Y sda IS Bl ¢y i B

(29 1997 ¢ gl y L sl el e o aiby oV,

Ol N1 a5 (3 sdeluce 8131 L g8 muid) 5)5Y sl 3151 jaad aad) w6k 0l Uy

St lalady W) aLell 2l U Slabsdl Agdmy (=) s gad)l Loy 3l

oLV Slalew pslaig 2531 51l

Bl J) BLEYL ¢ W alal s gl o g B 5 Bk e SLaal) psna ple s

AR SV R I SOPW I INCH I R SO SR PP RRAUR SV I WPV HIRT

. ( Eugene , 2004, 576 ) . adxd)l maadl e

The Risk — Return Tradeoff 3,bwedls Sl o &J3L1 A3
Risk (W el bl 2 ol o sdale slacl) 3 20idl 3] s OF 0K 2,891 0
ibli. e slaall 308 el d) AU CUL.@ iy Bledl 1ds (39 of Insolvency

121



Lk ol 5L labs sl e sladd) 58 pue U3 e ¢ su) 36 (3 Al B
S BB n w5 deoy DUz V1 D e Al 0din jald Sl adazaSy ¢ s 3
slacl) 22 3 gho iy S b Sty 2800 BlinY1 Sy ¢ Ll die DLl
QWb ¢ aladl andl 1SS sladd) Jasaz Qs Wl &l puis ¥ alblad) il oY el
il bl LlasY GG o Jsde Ol ) Jsosl) mem OF QW ) e Cmgy
o w3 S S Sl O) G L T i (U Aoy BLins Y1 (ST
g Lz ¥ Of LS. &£ ) (s5ten (2042 (3 g 1 BN & Sy ¢ QW ) 03
oSN sladliag) jaig Slee gidy TV @ eV o sleal) e i) (3 et
C AW el (3 e s3lly BB S o e g 2l s OB BN 3
Jﬁ,dl e g Bl o Al
Jor ol ol sle] Sy W 3l a4 ool ol e o) Gl a5
Ot S s Ol Dle] ¢ BB ¢ Sty aidd oy Y B Bl e Sy ¢ s S
Cs Sy el s i o OF g Y e OB B o dolie SUL a3l
s i i S e s O elge (eaid) il ke prge g Aid) 3 0Ly O
D) gl Olug ) Ola e IS 0 Bgdll oda STo OF Shy ¢ gl ol @
B ) Ol (522 o Jo adadl) sl ol e guad) s ol Jezay -1
Caled)l pb Aded) R ol
Al L ¢ Ll Aslgn o Lol Jam i)l ol e gaad) 3l ol gt —2
S US| VEVAR Y A el ¥ & AU bl el Ole 3
i) Blo il @l Ol elsy Ly 5Ll jicJJS\ Blay =l Glas dons Jras =3
el s of sLadl) (38542l

P gl s ae bssy ST g (a3l Ly el Gl a5 0 G301 Lol

Gl B ol el Ol ilosl!
X X LA Olaas —
X a1 Q\&:.w -

122



X X Ll degne Aelin Ciyylas c'e;—

x - A -
X i Lokis 28 gha iy jlaas —
X 4 oo v.ﬂ,m- -

x AoV Sl e degdas 04

X K PENN

FERV-RI P
i) ol Cash i flow Al il oliasl Wigme Lady Lss™ uadl 25310 Jois
i s [ty o5 0 Sty ddl 0555 b L tme 2 373 S5 Cash out flow a4
c o ol el o e ol s )
3 2l gl of Ul a ) gds w3y Bme ol oo AU 85I ey Bl w515l A
s Bl 3 Uylaznaly b Sl Jod e J1geY)
oty .t i ol e ST Al Buid) i) 0,55 Laie 2l Las L ULy
e Jpadd ol Sl et B0l ol g Ldie G5 e WSWI e ol
ey ol @ e OF Sl n i) (251al Gl gdd end) ool 2JU) 8151 ke e
bl bl jalan e wBadll el Aard el Ll alans T LS OIS
LUdd) cududl jalas
Dk Lol dae oV Y e Al i) ol Les

islal e aadl ol

AoV Sl e Ml

s 2 JsoV)

lylezzwY) Llge

slac) e oales lSs e 225l ALY Sl

PP P Jyad

123



ol sLadl) Lgzmin Jigel o8 slg e

i Lz el

el sl amne 293 LLLT a3l

2l Byl

Ludd) oL Ol dsei!

Dl 58T o Rdidl e ek OF K6 oV 0

e

Ul Oljie sldw

dssite Jool 51,8

85 ey ool oo

Sl sl

C\-.’)éy‘ 35

sl g sl

2ol LUl wis

LY abs

Ayt L)) gal) dnenf

LY slacll blas ezl o aeluss ¢ 26y Ll 3150 aylael duid) w0l .81 ol

BLo) oSG Ll aly ¢ gVl e w3y (6 (3 agllal) o 2l 1Y) laS 504

Dk L S

BEY Gl larin V1 Sy g Byl sl e duy apaadl w5l sl o) - 1
ot o By ¢ ot el il o5l e Jpadt Jof e U el
S OV L e Laasal) oz 4 gL Ll (S By bl fged sl
Ul Cins 235wy & 5Lall ot ) g el d JW ol S S50
o sl plas

124



ol e QUL deleyy g codsiy @S e ) ety B8 G516 slae] 0} =2
e S8 e il e Jpadly 2 s b el B lamil o e

sLadll U e 08 gl aergl) SLad ST 50 e Cait i) 531010 slae] o) -3
Skl Jany el Ofy Laww Wy ¢ olibadl el 50 2 e slaal) blas o157 13) Law Vs
el Oy ¢ Ladll BLes jeral Olas ol o e Jie ¥ ol s g & sV
IS G sl e i) Lol sl sy (59,0 o il alls (3 dpaYl
o il

Laxdles 339 slaall (3 Lead 8L A Slawwsald dr L350 B0ad) G5l6M slasl o) -4
Cash &uad) wliad) 2l sl AW Oluwsll (s e ¢ slaall sda o) 3Y
St zag sldly jlazzadU Lglabex 38l 4553l & Tecl) s Flow Statement
e A gl LLLST sl

slasl) =t (&) ) Ol bl e slacl) delow auad) w6l slae] 0f =5
Ty bl [y ey Al 0] i) OY ¢ LesSlen QL) Leemmgs
- Ol s oy Bmgiall OLast¥) 375 5 iil) B ey ¢ dal) Ol
Al (e el DLzl Al Boes pde 5l Ams (Sobe (S &kl 151510 sls)s
ISTECN

tidedasTE Ly caddl pu01 by i)

5ll) OY (il 3 0Ly slie) ilas L Blagesad)l G531k) slaeY plsi 54y O)

OF oS & Sl Yl s e gs2d SISH ¢ Lede Y g &) lbandl o Loy e lassd)
iy B3 ST Sllea)l ods Wilasll aad Oy Jag Iday L e

S bl ) o ol Wlge ) 3LV e St G s gl 0L LU
- sl

D INgWY g Loddl Oldudl e

125



i Y T V] Y e astla) g slaall 5Us 3k 55 Uos Bgrae Il o
.uapym&ulpv.g‘yjua@éw;

A3 G2 o5 Leie Sy 3ls b S o e JSCk B GR35 Y 5
c Al o e e IV Pl g e

P J pras G s ol

Lol dy day Ol i O Ellgzad ¢ e J 200000 L AT Sl S s Js
e Slgdl et Sllaadl e i) wlasad) Oy % 20 el dg b s OF 54 c gl
:QL:S\ Al 8
90000 « 80000 « 70000 « 60000 « 50000

LA el Bl B okl

126



:dall

(gdail) sy JaAl) Ly yall el ) | D) | gdl) ghal) | Al
o pal) Ay pall & $id)

48000 8000 2000 10000 40000 50000 1

56000 16000 40000 20000 40000 60000 2

64000 24000 60000 30000 40000 70000 3

72000 32000 8000 40000 40000 80000 4

88000 48000 12000 60000 40000 100000 5

IV e Blas ay ol s ) e chezsl 8 i) olisad) 3o of LS e
wale] o Mily ¢ Lol W amg ¥ T Y] 2l sy ol e o Ll ko s,

- dmdl samdl sl Blo Bl dy il day ) )
LR e 3 g 8 65000

gaid] 33031 s slas el

F Olegdad g Dl guiod | 4056 Lghul —1
RO v RN AN R POV

O il @l Oly el 3 el o 3 el 37 e i) sl i -
b Bl ae oo 22l sl Yy cRaad Sledl e Joxas Of S kil olo il

L gpan 25 e Jpad) ol s ol Wise

o Het e Haad) wlegdall OB ¢ faadl oloeall o LS Huad) olegdll jus -
WY ms ¢ Y Guplall wis ¢ eI mbsg ¢ Rad Sl e 2ai Dyl

0555 O (S ¢ i) blaal) Gt Bpal ¢ Bkl Slogball e i) Slogeill i -
Cme e s ol 2t K e dod) ol
s o el OB Slegill e B Lo sl il

ek ) e Bad) ASCEN gy aBlee U] et i g Ol OF ST

127




Ay ey i 3 0Ly slie) 1S gy ¢ i) SLand) S 2 e aSTs
t AU JEl Jals Opn legially olog il auls

ol OV B,V s aslial wladll us) e AW GUL Ll @y

N BTV VBTSN X Ol Bk Sl
1700 350 300 300 250 250 250 AN Clansal)
1420 300 275 255 180 210 200 WY Glandl)
1365 330 240 200 180 200 215 Lk Gl e

DO s 3B 3,0 205000 desds L A slacll g

o leaS iy 5k s 330 65000 5 LT es & 30 50000 Jo famin LS
Ay L)

3 80000 BlLgis alsy ¢ cpibsey Jus 1ol led 350 100000 fos iy psinn LS
el sl e eh e @ Y1 B eendl 35,0 85000 5 LoV I jeetdl 3

220000 2k Blowy Ol 3 oot 359 250000 2 3 1,2 o slacl) case aily
eVl )l e e e ) ST LT (s 3

ISty T e o Dol ol 3k Lo Uigjlae 85 10000 gt L2 oy LS
S

553 30000 5 wslv CaylanS 5,0 15000 corly b 6,2V & gl Caylall L
¢ T 250 25000 53,0 20000 &5 g 5T jes (3 Sl mby o gy Byls] CiyylaaS”
605000 iy Il Dbl 05 WS ¢ et 359 2000 A e pine 3B Ciyjlas Hling
SOl s (3 W8 40000 s mjen sLaddl pgdne LSTC jef (3 b

OF el w353 50000 bled T (st ) 08713 (s goual) Ol slas] osllally
L34 40000 o5 i Y Of g Gganall oY1 ad

128



Sl BYT B i ol gl paw Y
gl | ol S | daea | M Chad | 3 Sl
Cla gatall
280 50 25 45 70 40 50 Al e
1365 330 240 200 180 200 215 idle )5l e
205 205 Al
) Josiiasl 3 5o
115 65 50 ia i
1965 380 330 450 300 240 265 Cla siall ¢ ganae
DA ole gl am LU
goaxall | o s | ous | M i | I e ghaal)
600 | 100 100 100 100 100 100 YR
410 85 85 80 80 80 - Ll il sl
470 _ 220 250 - - - 5 s Al o1,
i as ad
40 10 10 10 10 - - A s Lla
90 15 15 15 15 15 15 | b i
ielin
180 30 30 30 30 30 30 | A e g
45 25 - - - - 20 | Asiae (il g
R as g
12 2 2 2 2 2 2 e siia 4
65 - 65 - - - - a5 s
40 - - - - 40 - g as
1952 267 527 487 237 267 167 e sisall ¢ gana

M) jlad (256 ol e 2 OSTI Lo Ol ol e e gl s Lol 2h s

W

330 lie o lorlas Y dpaS 3 as w2 L kaeVl sl Jol i) dews Ju;ﬁ@iﬁuj ‘

129

C Syl 3oV ad e ol sl e




C)\ﬁ.U\ JYL (Gjﬁﬂ

g saxall < s | Ouka | M Cuasi [ )
274 | 113 - - 63 - 98 ol
13 { - (197) (37) - (27) - Jaadl

261

50 (50) 147 184 121 148 50 sl sl wa
63 63 (50) 147 184 121 148 sl AT aa )
bl of 5l 50
23 23 (90) 107 144 81 108 N sl e

it Olens e 3 Al a3l o an sLaall Of sl S 4 ol maal D e

e 33U by LiST ¢ a1 g gad pllanad (U1 bl (ST AT o TS T o Lemsd)

Bogd Laoliw B God et (3 895 (] a8l Jad @ AV 2 Lol B Ol 68 3 500
e e 3 el @ A U] Laslde Gty g b Ltelaal g 3L

dily aadl SLel) o 3 dele sl ol (3 sladll o i ol (suid) o ) OF 1

26 s cellanaly U BV e & ot BY O 0 (3 aisliall oda jold slacd) cellaza

|t

11994 ol QW gl Je Leblaw d)lndl S as] culs

Sl SYL A6

£ saxall (2) css | (1) oo | st <l s Sl
3,40 14000 2000 3500 2500 3000 3000 | e Alalall clagdll
sl clawe % 60
dgal a5 3600 850 500 500 750 1000 T8 el bl
sl 6800 3500 800 1500 1000 - O Al sl 3l ge iy e
Adadl (5 sl
Luial sas 5 1520 320 150 500 200 350 33y sise A 51 3 5e

Ay ¢ dly ed Bue gt sl e Olassl 55 e ad OF a5l csllanal Al
il gl el S BIall Wilse Jovamets oy ¢ Lt sl 550 500000 sy 35580 ol

130




& 55 3000000 wxesd (gt 3oaall o o5 e cla> LS JsbT s 35 1500000
DV s e

Cigbaald el 3L okiy Bslis Cipjlas <l et 350 200,000 55520 s> A3y
Hal sty Gl s es @ 8 90000 AU 2 AN Wlss sy ¢ &g B 5Y)
g 35 s Al ¢ Ll o) e s A 85 110000 20Ul Jsbf es (3 il
iy s gsF @ dgleas Dlis SO e ¢ Ridl Slad) a0 %612 il @ Ll
L au

AoV Al e % 50 98 8l o) Oyl a OF ke 1306

G R oy OF lall o ¢ e giillly Slo ikl 4 oy (i) gl Ol slas] o pllald
550 450000 s» 5 Jof

D
OTAURE AT
gsanall | (2) cosd | (1) cesds | Jsbl ] Jea Sl
 Clia gaaall
3.4 5600 800 1400 1000 1200 1200 1385 2RI Clasal
7200 1700 1000 1000 1500 2000 a6 <l jalal
5,4 1500 - - 1500 - - sl aile
B
3,4300 - 3000 - - - iy a
@kl
5.4 1730 2500 5400 3500 2700 3200 Cilia siiall £ sane
I
s e gadl
6300 3500 800 1500 1000 - CUPNPORCI 5
s
3040 640 300 1000 400 700 83 siese 43151 25
2500 500 500 500 500 500 oY)
1000 200 200 200 200 200 | dselia cijlaas
4 gl
1000 200 200 200 200 200 Led Al L.
90 90 - - - - U g all il b alas
110 110 - - - - Sl
672 224 - - 224 224 e ezl
15212 5464 2000 3400 2524 1824 Cle fadl ¢ sane
I

131



5052 - 3400 100 176 1376 =il

2964 (2964) - - - - Jaal)

450 5502 2102 2002 1826 450 33a) Jf dpeay

5,12538 2538 5502 2102 2002 1826 3l AT dua

il 3l 3

5,12088 2088 5052 1652 1552 1376 S sl e
DM e ;WT

ey sl ol ) e a1 lad oA i) als ) Sl k) el sl ¢l -1

5355md) 2dg VI slslly sl a0 Al &g Sl J 3V Slasgll g @il -2
S e ST e Ol e

ke a3 WAl ashe o U 85 s (3 A e 3 S by W) -4

e e (3 B jgnes o3 sl QI BLEYL ALY e e e g Amnad) 51l Sl

BT el o aislall odin ol coollanaly sor SIS 28 L) esY1 3 3500 olles S

D e

2009 all e JJ‘\“ CUS\ D il bl sl

237 bl gl gl oL
70000 66000 50000 dndyrhl Olad) das
45000 42000 30000 RPN NS ST
19000 10600 11400 aalsl) dlasdl oolasd)

- 60000 - Oldas g ST Sljie

45000 g2 ep SR 3 RaEd e 4 Bl Coarlgdl 381 adt of o3 150

Dbl e 2000 b gt e JoV w2zl B0 sl osllal)

132




- 34000 5» 2008/12/31 & xadl 4y 0) -1

@ 145 %050 3Y Co Gy Blas God Joad 0Lty w0 Biletl b x5 352800 0} =2
e e U g oY en o aiolis g Sy adl g

&= 52000 5 40000 o Jo¥) 095155 U 25 r IS8 B ed) Slad 203 0] -3

- s
s i a el akaid) oladly i olite wa 0 -4
:Jed!
2009 sl o JgW1 @ e a2l
13T 24 oLl
bl

A & i) ol s 1 Y
35000 | 33000 | 25000 lall o B Sy

Y el - e Lol olasad —o
12500 | 12500 o R B

G 08l el Slas
16500 bld jed Olags

10000 St e Sl

13000 13000 JoV) 06l g8 Olaes

64000 | 58500 | 48000 ot &) i) ¢ pus
Aoyl il ol s ;G
45000 | 42000 | 30000 A Sl e g <1
19000 | 10600 | 11400
60000 o) sl Sl -0

Oldas g &L SLlie —o

64000 | 112600 | 41400 T i) il ¢ gast

133



- | (54100 6600 (Gl Yl o B,ally pmalt o sl
13500y | 40600 | 34000 sad) &l (3 i Ao,
13500y | (13500y | 40600 SHEAE R FEURW]

4500 4500 4500 4 Ll Calyll ds )

18000y | (18000y | 36100 3V o) e Olaid) of ssL )
DU e slgld

QW 05 ed Slaee O sF i il Al Ty bl pog gadl L]

2 (12500 5 bls o3 3 (12500 ) 5 oW 05 45 @ (25000) Lo piy

iy 3T s

il Al 339 JoY) 09315y ) 85 ed e Sl ead ¢ 412

DR S el wlaadly obiadl 3

& pioy g 09 e 3 (36100 ) ofin s Jo famaw 3520 OF oS oy
B gL oy 235 (18000 ) Jlis 3T jesg blos b o 1S3 e
Sy el g SEYY ot 3 U3 glayy ¢ Al Bad) ol e don W) 3 i)

Dok b psm Of 1520 ) e 0l Sy

U pae sleln mn e Sleald Bmgred Sla bl 2ilal) 2Lt ¥I by 201 (3 ) Sl 4

ICHPONNE BN TR EC -S|

st op e by e Jgad Wl 5
ol gl Lo il o Olsdl 332 Sy e gl Wy sole] Wyl .6

. (..@.wi BiEw| jiup\)é\}\fgg.ﬁd\ sl il o8 slas uc«c,.z-.J\ i

S C NV P R PR SN O )

134



Glo d bl b 3 35 ) 2 sl ae b sTaL) e O slel1 s dezey
Bee ) i) sl Oy ey ¢ lacl) (3 8sgmmge Bla 208 B YV ) (Lo

ny C’Jj‘

oy ¢ i) ASCas ladl) wi ¥ S R deelsn Lelanyy donlbly Al Bl ol wady

-85l Bdadll G o Byen o o) (Lo L] 5 Lemb @ ) A clleadi s
DI e e sgb 4 of wils) Sk e U

o OB Mo ¢ Bdad 208 cd BY )l e AV ol b o (Y ol
ol ode 3 Olaidl o Oliayy oy ¥ oladl (355050

sda (Ll OB Jllly pdl aed 3 sladl) Boam ) olles 1 ¢ jadl) olles
sda (3 B30 I L ¢ el @lal Cliary Sl oda jae] Yot o bl
e Bl o bl b g sladl e Bl by oL

¢z o bl ade plal (g QUL LS Bsl) ] e aeliadl 3345 0 ¢ aslal
Crd Bl o Sl (et e Blak L

c @l L el sds Ol Qg daiell Yoo sne ol Gl 8305 0f 1+ sl Gl
e 1y 3l Ty g Bg W1 s o sim 2y 3 ) Byl OLas Lay
Coslie & el AL ) Gl

¢l AU 53U of il Uy am il olegiatll s 13] 1 Reddl) ol il
W By ey muad) U e s UL»W.L\ 854 Lo @,5\ o Wéwp 9
c Gle dL sl eda BLo| b JULy

1993 /12 /31 & JW s e el olaall (cumy dnsanl 25050 OF 204 1 e

da D

-1

1994 /12 /31 «

1994/ 12/ 31 1993/ 12/ 31 - J pad)
180000 120000 s
180000 200000 o ),

15000 20000 delny
Lol

30000 45000 o |
15000 20000 A aga
Db WS 1994/ 12/ 31 (A Jaall AclE o) (=i

200000 Slasdl) ila

110000 il 485

135



90000 ol dana

20000 Jlee¥l | o
5000 Mg Leie
20000 il
50000 el o s
syl 3l M a5l 3 ALl ) cen e (gaddl gl 0Ly slas) 1ol
. o)’\.cT
D
(@aally i) o)) 20 Jedadl) + Al Y1 ) 2050
L) Glapdl 8w 220000 (U= 1) 20000 + 200000 Sapall Hua
dgatil) sl 465 120000 (&82 .1 15000)+(4elear 5000) 110000 Cibasall a5 -
5l Jaal) Jaxe 100000 90000 Ja Jesa
@ JSy Jwe¥) 2 15000 MNgivl (5000) — 20000 Jwe¥) a-
@l Jaal il 85000 70000 3 »=l J& Jaall dla
@& J88 5l 25000 (oAl asas 5000 )+ 20000 Ay el -
Ay pall 2y g8l =l ila 60000 50000 4y pal 20 )l Jia
LAl aay 120000 +
1993 /12/31
Lladll 4,080 180000
1994 /12/31 &
N J;-‘ ‘51.9 ;\},@i

Sonad £ &Y () Aokt ol oladl U 2l Bl 3 il Juie Blo| o adl -1
. ozl i)?-;j EITN{EReS

£ LS (ol 8L Bledy o) Sl 1l o asladl (3 ekl Jiade plasl ¢ 43 -2
JE Y ol 2SS Wil ok o ) Bl o @ Blgl & s sl
C il Ty Uy ¢ B1p Y1 edd Tl

Coopan ol o2 A s Dl OV JlesVI Caplas o MgVl slacn) e i) -3

Cslaal) e g 1‘2—))-‘5- J£ Y ¢4 Non cash expense ¢ & »é

136



odn O Ujpely ot 1Ab Tolan Jig M5 OV (62 V) psnadl 3 ol i BLo) i Ui} -4

Lol @y dimtes Ay o Blis 52V psald

Lo I A g ol o il ) Bl ke ) oY1 5 (3 Bl sy 8L F 3) -5

RETRVS1L g;\@\

OF Al sgm Mg ¢ il Ole (3 )l (Lo o il il 3 52030 OF LS e -6
s S ) s gAE F YL Rk 2 e Y ) Oles 3 W )

2 Jke

1994/12/31 ¢ 1993/12/31 Gzl odidly ladld (Y Gensand) 231500 o Lad
Al e naad yady 1994 /12 /31 saed sl oo =) Olus s o gllally

1994/12/31

74
94
554

120

130

960
240
1700

188
16
24
10

120
920
422

1700

137

1993/12/31

148
108
624
12
120
110
840
210
1752

116
56
172
6
440
500
462
1752

C ol YT A L il
sdiaal) Baa Y g J g

agasil)

O shde

BES

Laiede dae iyl
alY)

&\JBY\ 9

Y 5 sl

2 A Baa SV 5 o gl

Ol

@’3 |

Lasdll & § Gaads
O i

JWl

3)smaa gl

pyadll ¢ sana



gz 018y ¢ 15 3,0 12000 ahes 39 30000 Lzl AT ey 6 5Lacd) OF ol o
-5 16000 g2 a1 od ) 7o)l 5> WSTRM
Ol oolag rGjY\

1994/12/31 & Jadl Gilua

3940 Glaaal)
2968 Olayal) 44185
972 ol Jena
1000 (DY) ey A Ly ) Joill iy liae
(28) clbleall jilad
14 oA @l )
(14) 3 all dla

e bl Blo BLol S a3y aslall i) cola b slgl Yol pgien 1 4
3954 = 14 +3940 spudll Ol 3 2id

P AW s Ky ol 1SS Ol 1 L6

2968 Cilaaal) 46
70 O3 (b ol -
4 Latia de ol Cay juadll & i) -
72 il @ 33 3l -
40 &S ),y 8 il +
2862
Agasal) Jaaddl) Cay lae b+ TS
1000 Jaaiill Gy Jacae
16 M) -
4 Laadll @ i aada-
980
14 ATl sl
2 AV a3l -
12

148 = 24— 172 : &paiall (il pual) ; Ludls

138



Danad i G ) Ole mzg s 0¥y

3954
2862
1092
980
112
12
124

24
420

320

40

i) Il li 25N
Laad ol

Laad aell) aelall 1l -
Sl o i) el Lz
Rl Lzl p -

dadl el Jest

sl tslp) +

ol 3 i) ol Jost
Lo

aa) aslall §lud

JW Wy sl +

39t C\U‘y\ 3 eid) —

90 (Mg Ql; NERRCANN bl @aslyl -

74

20

) B (3 asl) -

Badl (3 ol jadd) i

Aoy o sl Sl sl Jof (3 ity ) i) (3 2l s (il Le 13),

139

1994 /12/31 & %aidl
74-148 + 74 -

goadl Pl Sows -



sde S auidl (3 T Sud ¥ 5558 0V Jols b of a2 jamy uad) i 0Ly Of -1
Miag eSbeal] morall OLasV) pomomg ¢ podll frad 378 a5 2o ¢ Bl 0585 8 peal
DAY Je wU )y bl (3 Tagde (guidl 3l Ol pliszol ag
Lo 130 LIS e T ol s 3 B9 Laedd JW ST (ol ol Ol gl 3 -2
Cpn Wb BAR e OB ¢ Y1 s 53 el STBLIN sy sladl o 2
slac) Cagn 096 8 AL 3g g )l o sy & dall e e Sl g 3 05T
AV A e Tas Lz
B, e S T YL BWY) e BB (3 i) gl Ol &ogu2 e o) e Sy
OF s e LlE oY1 o3y ¥ 55 25 095 o0 S5 e Y 0y ALl i) 2U1 5521 e pote)
1da fte 35y pte Jl (3 Ul congomy Jlm 3 i 3l Lgam C2pns BT ) (st 38 Oy (3 52
.qwgﬁécﬁpgﬁamqw’uuwofﬁaywpwupow
P(1) Ughomo g Wlo -
il e JaY) Grad) M oTadll sas] e AW UL Gl @by
Ol L ol S5 bls ol osls il ol
430 350 300 200 400 350
Cdls e el ol aas e %30 & iy ) obradl
s e a et SLAsl Bed e %70 1 i)l V)
el oY1 Gaplae a8 Gl Tgd 34 1000 sball Gy lall 4l
-8 3500 34l sl & il o) al

L iy 88T B e (il gl 0Ly slasl  osllall

D (2) Wolono o Vo -

£1994 /1231 51993 /12131 & ladll sy 85El pnga)l 23050 L Lod
s g5l
120000 100000 s

140



160000 440000 092

280000 280000 s
15000 13000 e e ghle
160000 80000 =K
960000 600000 sl
(220000 200000 B VRN
1565000 1313000 Iyl ggut

S G gimg Il

360000 400000 D930
22000 20000 Uit S,
80000 40000 EF P WCH W

740000 600000 JW A,

273000 253000 st C\;f}[\

1565000 1313000 S Bsimy ol s

Ly cabs 5,0 330000 ol 1SS @518y 350 420000 & gl Sland) il 1ils
- 140000 &2l 2 =) &g 50 10000 S5zaVls 3,0 4000

BV e o 1) B5aY1 018 5, 6000 &t 35 12000 LezilsSs &y 3Lkl s L™
. 8, 8000

-3 12000 perYl SlesY aegially (Y1 SlspY) il LS

cdad)) Rl o Al Lhaaiy el AaS slas] 1 o gllall

g ol oy B Ul gl

141



i3y Jor V) 5pad ljlatial (3 Wlsal e ¢ Cadogm sLacll ald a5l ol LoVl Loy
¢ U3V adn e 285 & gl B S apr Ul el iy ook O BB ) Lehsd (330w
o e M ol g i) bl ae iy adsis e ey Lezad e QUL Jpady
- ohlezzay)

bt Bgmeaze i g8 QUL 2SS e & gerae 3o Bll 8 B DU p3T 0) 3
gy @l all s g @) L ¥y BB S lataV) e T8 3l W1y S5 Sk LS
B e e

25l L Syomy o 3350 Ol jlatial 3 Wlgal o o5 jloinaly sl o5 Lo sle
Oy Loer¥y ¢ W) olond (3 Lendy ) BLSL ¢ @Sl s o e on sl (3 Lenidyy ¢ Lo
oan e O pattenedd K603 ¢ b Bt 375 IV i ) usesl 2L G a3l o)Lz Y
Llan¥I ailys 0F 6,5 0F K Lang ¢ iy oo ) aops 093 o aighl W Gl Y)
St pb s iglyh dlakt i Aliaally ¢ Raidl BlinsY) Bl Ll bl s w5l ol LYy
- ST Al ohlemal) (3 Redsnd) OlgaW ol ey ¢ oBaladly 2)Lall il T

4yl Obigal -1

S Wi ) 508 a0l Blgl (3 i ng Lty B W1 ST w513 edn e
Lore oo 205 (1) Ly sd ae iy U930 0ds jati L 3uslg s 8 Lgilimzasl ol ¥ G
CaasSA L e B enze WY Tl Led 3 bl oy pUEl pan LS ¢ ds e

Dol AW slaaY Olales =2

Gl 8342 Bady Bapdg 3 o5l 5 oo Byl Al e Bolo BUy e Bl o
o od2 L Jusaeg su Blasa

Lo L e 155 gy g B LSl (3 ) L) 1Y) o bl 2 omall il 55
o Bl e el aST misis Ble Jo oblead sds Oskalad) Lot L Ted 18 U eb on
ikt Ul 3 el s Ll Ll s O e i

Dyl §1,9Y1 -3

142



Jest ol o i ally 5580 DS ks Y 5ead L e bl GpY)
lebe ol sl Bles pin oo 29 jsad By el (o b Lgdlimzal 3o 159 ¢ LELrla|
U sall aS el das

bl o Lo ldag BliszaV) 5l 3 By Y) el 2ad sl Gjlall sl s LS

gt B lally Sl g @ o U ki O B 3l (3 Bl Y) eds sl
: 4 pand | SY LaesTI 1 —4
e e (Ll e b et 4l Al B3l IS g o el SVl
o anm =Y jasadly ¢ 2T jassd dag ¢ Bl V) s g dgad) g i OF Sl
a4 iy 4135 ¢ Ly e Bl e Lgiad 313l LS ada fals bty s 1ISCag
ey dpndl Oylall (3 Jren ¢ 00 B VLS O] L Bl die dgad) 3 ) Gyl )
(2350 < 1993 ¢ sy ¢ dpnnnd) g
ERERIPETW) L;)wz,.,yt Gl =5
Wbluy slacs 0pa5 it Gandl 3 bl 3olio (3 Wlsal amr gl ) slacd) bnls
G aoleall sda Ly ¢ 855 e OB o V] jdea ¥ gidly QW Bgndl Slgs jam O ell3y
gsl & gz o5 T oo IKCt5 g Spinall f alal AL s ol wod e e
oo R o e (SR (3 b L i Wl A i) 8 S0 o)l 13 il B s
RECPREIV/[g TSNP |
o1y Bale] OLBET -6
el (3 Ogemnasnal) ol L Bl @) 281 Gl o o i Bale] ol ees
SERUIREITNE
e ety 1l Bl as35e tay g petnd) sl ol ol o gl Vs s
odn 1 Balel e pla) Bl ity s ¢ gped of Banly AU O 5L 1Y e i Lo 3
0 ol ¢ 8all D bl e 3006 i il o Gy L ) ad o) W) e ST s 1Y
CE e Olane sl e Yy AV iy o2 Solely ol o

143



Y odd Ll Byw sl )Ll jzads 1
A Y ORI i lag =7

Jorl o il 550 Ol 3 ety Bl s sl ) Ll 0F QW1 pall S
e 0585 Lois JIgall0din e pos OF (S LS 02l o wilogll 0da Jo wile e Jpad
s odn 1) @13 LogVy JIsal) odn Dt e ile Lo fuatt Of (K &l . Lolin 30
L ey i Wiy S8 e el of $paa Bt 3 )

Co o Bl Jlasg B bl Jlas L las D e asll ol laia ) o ALl o
¢l bl ol e Casall bl AT e bbbl e i) asgl) ol laneN) o an
Nl bl

ohlaza¥ (g dolid) gl jLall Return of Investment jLucw¥! e 2l iy
simedl e 0B a3 ey ¢ Risk bl we To b iy Sl Jies 0) ol K3 . as3gl)
ale 0B bl fod sy Y OIS Ly caais M bl famsy OF o le e Jsnadl by )
. Jﬂ C\-ut. Jsd)

bz LW Obasl Dl

B (63 i) Lol Comgd ¢ hlatial) G bl ooyl 13] 1 (A gY) Bacldl
e

sl (63 iz Ll o ¢ ShlaizaY) g Wlaall gl 13] 1 All) 3ac ()
O

o S el SLLa ao,e BT a asll ohleza Y1 Of J 3LaY) ud T it
Sl Ol OB Qb ¢ BlimnaV) dag e 285l Shlezna¥1 OY Gl3 ¢ =Yl sb ool Loz
o i) 6 a3l Ol L 055 (L 358 g day b &I BT ud ) g 550
Y Akl hlezma) ) BT G 6 ¢ BlasaY) Je cdls

R ULV LN BINOR [N

144



caladl @ Blas V) ol i) o o Ely Raid 3 iV e S
G bl ol il ool o e 2Ly SISy ¢ dladly SSlally ¢ ajlall ol 2y
G 5laal) OY ¢ slaall ans Jalas sl Sl) Loty OF s of Ladkiy IVt RO
A Ay o el B a2 et o Sl p il Y W ladkiey (Bae B8 ) S
Cld G pems Aoy sLadll 0dd 01713 Y] sLaall
it Sh el Bl Jdee e Caden suid) ao U Bl N1 Of ) s 3LaY) gy
I GVl ey ae mes slacl) LaaS Of (S ) S ey L a5l oLz V) IO e
Leke ozt &)l OVl Lgs d3iane (LSS B1yg ) I OF G5 ¢ 4l oohlazaV) ol 2
N A o) asall alSSy L S lendl
s e aaldl bl AW Gl as ols e plBY) ey Lis 3LaY) j0d LS
aemsd Bygpo ) s O Ry - Bl 5 0t Lamer s Blps Y1 EA (53 5 3515 ¢ Lotz
Bl s 355 OF ol o Lzl sladll e o 30 olianU sy asgll ol oz
abailtly SVl ods &5 OF bz S 8lacl) Sl bl )y e 235M Ol Lozl
sl A e e
bl e B L) Lzl Rl ¢ Lz Y1 0] Jsd S Ty
Mo Sstmn pbs5 Olana) 4SS 2851 Shlazza Vg Ruidl o BTk BlissV) e sl -1
Wl o
apdad) Of Ul il e ip ¥ ol)lazna) ods o 3Laall 4 Lard Lo of 0 ST -2
(24 o 19910 ). ble (sf Lze sz Y 25l
Cash management Techniques &a&d1 &) ol
Cash Flows Synchronization Luad) oubdad) il —1
Sl Jg Bladgs cond P o b 0l Q) BAdd) ) 0 2id O S Tedl) adazs
o e S sl e fad ot V1 o e ey iy bl 2
Ll a3y (3 slacd) uad) g aaadl wolisadd anll) oda 0] ¢ &didl Elslas
sl oy by ad el o 8l (2eids R Ao Jandd e slacll (SE L 10y
(BEugene , 2004 , 581 ). a2} ssims vo> e oy i 0SKen

145



Using Float L) oiCad) alusest =2
5 slaall O 3 Opall Gl sled) sy o G ) B8l SIS E) pggde iy
o LS il e slaall s, OF S5 L k) Sl 3 bl sl sladll s,
sladld e 3l sp LS 50l o) o aliz e sole 2ol e e (3 ol
S oS mis 3 el Ll ST e gy ¢ alal) SICEIL o BN Viag
U5 e 52 ol Of o L slaadll oo B oK) Bad feady sladl sy 2
i &y Disbursement Float il sl ooz oo L Wy sLaid
ke i fead o i V) Gl o) il e sledll s, 3 s Lolaz)
Collection )l framsl olSs a5 slaid) Lpalews g Sl 0f G 2
@ i T 2as ¥ Sy (g ISty 3Ll oM 3 23 e w55 Sy Float
ket dad e o leis VI Oyl oV 3 Ba) e sLaill s
Jeamdl) St o e oSl y il @il A e s sl 0B S
Bl oy Bl ool SISy 2 iUl o ASs e JS g O il
. ( Stephan , 2005, 761 ) . Net Float il w1zl

speeding up Collections <\ Joars dos 2y pms =3
i oadly dedindl OS2 Lad P 3051 Al 35y degl oled) su) O
oda Jlaza) coellanal LS ¢ 87T de ey 208l pdeal sLacl) collana) LS & ¢ 2
OLasSY Wlt b by 5 ST Wl e Jpad) csllazaly 3l ST gy JIsaYl
B oil) DB e 3 s 455 555 2R & ST i U e Sl sl B
Sy (3 eaals Regd lsads Jlm 3 Lo Lo U3 pais OF slacl) ey St L sl
. ( Timothy, 1997 , 443 y . i

Slowing Disbursement <!y sluw b syl —4
U3y e SLYI sl @ ela ) gng Wil i3 (3 =T jdas plisssa) lacl) alas
sl il Laaxd | S slancdl am dl) aUly o Raid) olisud) 2S5 e el Y1 s
oS Loy 28 0 S 35 Lo (39 . Wb 5L nenly )l BU 093 e Jobof
Loa cSSTI3E L mll bgs e nadll B3lizu V) Lajpl e ey Leadoinns OF slacel
oY1 sl o Yo nldl) sl (3 sl s 3Leall 0B 50 30 3l 10/2
Sb o8 waid olepall b Ll Koy L anks ol s Jpadly AL o 550y

146



Tkor Byanad Ling ¢ astl) sladl) Jae e Tam o5 2k Ojlian gl 0ty 510
Drafts < ¥LwSI I e sl ) somlll oS WS Jsbl s a0 sl Joad
UeraS)) 2 e Spall (3 i) s O (g0, o o 48 Tl IS8 e Yy
ot S L e sld) L e il g g Bl — dladl WS e ellsy -
R xb> oy ¥ Sl A BLoYL 4y BlasY) o ) uid deo ) o s
Yol sLacll Grme psis Ly Jonamed ool o 8l o pme ) Ul i 5,800 20LaS)

sl e o OF 13 Lede amleold slaall e IS o

( B! Ags LIWI) B1yoY1 ) Adgal Sl Lozl 815

Management of Temporary Investment ( Marketable
Securities)
sladl) s ot oY1 B ezl ol o assll bz ¥ of Q) Ll B, i)
S ad s ) Sty eI sl pluszal Say L 3pa2b B 574) LSl 0l
sl band Sladl Sy o dnezz 28 L Wloll 5 lall ol bla=V1 5 ool
eV el Of e e ) oy L bl (i DLV Wl Y 38 jlezza
Bai ) leksd ol e b e 3 pod o B L o eSO il s
o 3 Wl &l aas ¥ Ojlall il olledy el sl 0B ey e 350l
sare wladl) aay bard oy L Wl zey V) S jlainaN) clgl
Leie Olletza¥l ok o g a0t @ ¢ M i) Ao U S a5l ool Lotz
e Ll ozt SLaal) e OF ) siball 1da 3 petd LS fomy U 20il olibasl sl
sl ey ¢ 5l ol D gl el 3 S el e e Sl D 20
O VST SO P01 "-1 RO F-C P PN S S DU RCHPR JPc JOA R

J.>ud\
Criteria for Selecting Temporary i8d) Ofjleza¥l jLasl yulas
Investment

el ey asll ol N) LY el ey 05U el ausay
Default Risk <)l > -1

147



ol ol sl oy AW 3l sl g A s aie Jla) ) lall Vi i
Jedl) Jla! Wb 0585 3081531 W)l i wlally g Gl )5 3 cp )
CoSs L i

Interest Rate Risk .0l Juss s =2
lysl Jlal @ oLl Olpss W oVaal slall sl (3 Slpadll s
S e 05 il Blimetal ) ol ) lgsY1 0B ple [y ¢ Lot
sl o bbbl sdd 2oe 2T a V1 algb eVl lgsl OB adey . 5T L
o= b ST olniy oWl (o as LW bl O Jlasly o 8ad Lzl
Bl SN L)) me j2does jlezzae¥l Slgsl jland O) L S el (3 olpad)
sl ks B ae el o a om il BB SVee fad gl sa) s
Lmb ¢ Wl laznal Olgsl alad (gl Juall 087 BI300 Jues ol jLazzal 3l
Sl el e slanedd ajlemu ) abadl i b ssle LUy ¢ Byndl 3 Lo
55 3Ladl o813 V) ¢ Lnd ) 08 Bl g lys Jod 5 ALzl
Cde Y Akl e badis dlgb 3740 aLeia 1 YL Bl

Liquidity #s..J' -3
5 sty B Bdd ) ez 3T Jof o 3l () Aol ellaas iy
di o g bl e Sl ey QW il ey Wi L Sl gl 09
Slet VI gl pr fme BaS o oms JWly ¢ Ay BB 0 B8 RS by
L sl &1 St 095 ag A8 BR Lo Jgadl 3 QU il ey Ly
B llal) 3l drgs OF g oY1 pnad a1 8151 sl e T ozl S o
el sless 093 e 35V o JlaslBlel e jod LS ¢ lae VI cpms 81531 U a0
.;W\WJJL&’MLHL,ST

Returns .14 —4
LB st pLil Lsean 0556 b 5ale Wlsal) (S5tn gL O vgs ikl o
aslal) B oSy Anlps g ) B jlama ¥l sl o akolal) e QUL
Spad Jlatial Slgsl BlinmY1 e ko1 1 O Uy | 3 blsdly el o
Sl Bl OB ¢ Bai (3 3l g somall e by Blay) LIS Y
Ll gl o Lnd BT Ll et (sl bl et 0,5

148



ooald J@B\

149



SEVPOA RN

Receivables Management

150



o Las G 0l Sl s anal) el 0L dhal) 13 Sl lly aa b e ) 25
oo sledl) OF (o L 1w 2l e had Of 0g5 o ladory ailiay Lflas men slicll pld o)~
e g bl 5T s bl g Al e Jpadt 3 oSl e Lo il

2led b g . Slacl) B Al s gkl obie dol a2l o)l OF s SU) e
Working Capital . b JU J, 265 3

e 0L 3 byl el ) Jposlly Lolas 8305 s 0LV s dole sLacd) o o5
C ) e e B S s Ol

ps8Y Lo e 2 OF jig ¢ DLVl e e Leelsl OBl e o Taall ol adly
slacd) sl e el 90 1 OF Wb LI s oo OF el e 0B 1aby ¢ OLot Y s
Credit 0LVl s julas jarisen oo Of sladll e OF g Mag L Godl (3 Lnpylanly
S bleod) ALY S G 5is QL) e (385031 e 5052l Sl 22 OF U standards
g Y oY cdgdly s bl ad a2 g 0Ll e fad gl olaalladdly cauall
Ledis LY ¢ kol 3 ol sl o 2lY1 sLaall g 5 Leie JLH) s LS 5ime ls) ) )
Gl DLVl IS OF uZ BT 5T il Sl sl a3V S Taall odd QW S ey Y
CdleY e Jsasd) 621 IS e B &

ol G -

e ST 0T Sl sy Ol ST e

sladll wlldna) o3k glas) ¢ el IS e oSl = & JeeV aalss -1
Lol Slang ¢ sSand) o asliad) (F oSl G allans 25 G ULy il Lgaslesy
I Sl sl o appie sLacll 055 88 &Y aslad oda @ il JU ) 2SS
sdb Leload pie O Liby Wlsdlly Joundl) Sy Slonwr sl odis ol Bole U o2
A Ops Wl b SLell ag oSl e Jlge )

Seall o aslsiial sLackl wlans ¥ I dlseVl a3 oo g 2 Geguall 0501 ST -2
el 01 Jam @ 1S ods 33155 W3y il ol Sl e 1E505 pis B
Wl e Jgead) e slaall S 0T 095 o0 2ol Bk U aglias

151



el GG (3 e 435 ¢ siamy i Olaadl eday ¢ I e dolh (IS -3

odn fug pLal (il sl) ey Crem sLald mfﬁv\ijicﬁ.\! Ay s ng.s-fgla_é.b_uy

I Slawglly Blaal) w5l csladl 3 Jramdl 2ol sl ey Sllea)

Cobawillsda gib e el #13) Lygrly Ledgas oY)

2o Bte) 35) eall (s Bt LU 3 oo g ¢ el e 3 el 0SS -4

el ol e BEY) aa gl wlel Y 2SS

OLet¥l im0 A2 5T s ) el om0 b Y OLY) Al AL T ey
oLVl e e e ad S famal] 208 By 3815 O o Lt o Y gl

Credit Standards LY ! zeio wmlre -

o 02y ol Jsd) Lk g gl Lot gn Ol Bl (3 () JIgd! O
A ol e il @l slad) O) Jeally pladl Jisd) e ml Y Shy ¢ feadld 0L
T e adle Bl 83549t led) Ciinany sanan o)) LU V] OLY) e puesladl) 5
o T St BLalll s 3 Lol Lo 06 Ling ¢ i ey g oB Ll s Bl e 353 3,05 05Sag
o8 A an L SOkl i sladll i 8y Lol eyl o) 8T QoYL Loass
i b WG g SV e el gy s al) U s (g L 8 Osmtany 3 ALY 53 42
o @M e psk JaV) 0LVl il plene o oald) G et (S ple Sty Wi
C\ny‘ @8l dleog @y olad) JLall s Corgtslog o g by 2l 055 gt Ol
GG 3 ey Wby aall olledd 3 ollaza) B Ll s e Wgn T 3U g ¢
Loyt a9 0LVl e (3 2 gaaally sl g8 DLVl e (3 3 Jladly ¢ LSS o & OLeY
ekl Ll s il oud OLat¥l s e Jgad! Saadl B mbat ¥ 2t Sl alal 2.3
ladl sren 3 pligly Collection And Credit Cost ey Slazs¥) (oSS ULl
sdn el pa Bl 0555 g L2l OF g ¥ M SO ALY G plaE) ] 5k 5 o)
0LVl e e Al AU Bady 8 el Sladl e U SLY1 OV Al

lprd) B> r Y OLY) i e eV sl e Jg e 3 ) Jostll T e
DA JE Sl sk o silly ¢ Al odd azl L

152



A el dagiall Ogpall dd g Jraaedll 375 Jas g g AV Skl sy LW gk
5 3 Oest) SUS by Sk wllans a (5 ) dadlly (4 i)l ollaal il L U
SCSER R FRN PNROL T ROITH]

Bpdl) el Sldans (3 o3y Jgudd

dogdall O gyl A Jea=l 88 Loz | (A8 Oldg) A=Y Ole asa))
- p5 25 900000 1
90,5 r5 30 1100000 2
%3 e 45 400000 3

%7 05 60 300000 4
%13 05 90 100000 5

il )l ) e s LY e ol e S0 0LV puis slaall 00 B antel) ey
slact iy 205 505 (900000 ) whs LY 22 5U5 e oY) el 0T >S5 g ¢ sl
Ll L Zegdes O3 dorgd Yo 22l ods L5 oo AV Slandl B3 Lz Loy (25) Wytis 355 )
B0y Joamdll 378 Jamwszo dos ¢ 2% 329 (1100000 ol 6 a5 22l (3 V) Sl
30 Lwsie e (400000) 2 22l AV Sl iy ¢ %00,5 G gaall Ol iy Ly
s slaall 0B A dulnd 1nmSy ¢ (Y03 Lykis s s Ogu5 Bnig Logy (45) Lyl Load
345 (100000) 5 ax) ) 22l S5 o 28 30y (300000) Jis sle IS lager 2ii5 B
el oo 075y s a8l IS as O slacd) sy . dealdh) 2d) (S5 e 2
C(025) p Slall o 8B By S ) ABLes 2 OB Qb Sla

o) 1SS a0y (Y020) sp Wgladdl JeoY) 3 jlana¥) s iyl 13 Sl Jaes W
o Al ) Al DLy ey OLaY) mlen g ot 3Ll 0B ) el Ty L ()
3y a5 sumg (120000) odie apdl 3 3Lo) Jlaizal ) axls BT slaall juisy 5 55
- RAE sy (300000) lis ol st 1)

el 8 ALY 3 gl aaST AWl e OF (£ el ode i

adloy) ol dl x GJS\ WPlas G = AdloYl ola 42,

153



300000 x 0,25 =
75000 =

Joamall 378 Lo sze X 2OV B gl lagll Lowsze = ol 3 BLEY) Loz

60 x (365 / s olally =

60 x ( 365/ 300000 ) =

49315 =
iyl 13 ogllll Bl Jaes x GLoY) Jlezma¥l = wdll 3 BLoY) iz Y1 AdSS

%20 x49315 -
9863 -
il 3 osllall Gl Jums x 09l 3 BLoY) JlazzaN) = 09l 3 ALY jlakza Y 2alSS
%20 x 120000 =
24000 =
0,07 x 300000 = 23LoY) dagaall &5yl
21000 =
(9863 + 21000 + 24000 ) — ( 75000 = 2.,a) |3 AL, & pedl (3lo
20137 + =

U Wlall OY U3y an) ) dzil OLas¥) les Lged OfsLaall e O glad) ) oo >3
(20137 ) Jais aidSS Gois LA s e
Bl el ob JUbt e 3 Lzl ais ¢ JU i S of g ololisl & 0 bl
Sl @ Lo il Q) e 3Ll 06 Bl odn 395 pde Sl b ¢ it Al
Llag 5155 Sy ol e Lo SO ledl) () a3 Jane e Oy Lol LS. ol sgomlly
L a5 O Ogelry Liis (Blabs poely bl s e FU a5k L5y Lonmes 055G Y 5 5V
cold) el s m gl s Aol 5 Y BT e e ) e Ol e et L1 e
c b el e oMl e sl ) s et Wil bl

154



Credit Terms loii¥! zmae 890> -
e LT Ldles e slacll il &) olllaslly L g ) S5 QL) i 3902 s

O alod ode L5y g ) A3 39041 J) 225 (30 Bl 10/ 2) 2ad ) okl ods Jaly Ol
oo 1702] o)aie pem e Jpad) aSisy 5 b psi S50 -@uytﬁ 130/ 4 &3
AL L) O) L syl e O ) e 2Ll [10/ Jo ) sl 2 13 3yslall aad
Ry QLY s dgd aars

R e |

L el 5 -2

- oyeed oLyl B -3

( Cash Discount ) (Sudl! pasedl 6589 dumd -

S i Sladl Gl Wl AE g8 Bl Jomas ol e i) padl g
Sl iad e Joaml) i) poadl plasizal O L B Sy (Bl ded xds e
o AU By G IS Bl IS e ebsall Teol 0580 0 g S 3y 3
o 10/2 ) e 0¥ bgys (3 b sl ) slacll a5 i . bl 20500 ol gaad
Lgie 2 ) o O =Y 1de 0L (L 30 e 10/1 ) JJ (Les 30
SmY1 a9 ¢ el 358 o Ogabcen b U3 o tme B OY el 855
sl 3 2t Bl ) I3 Ot s ) e ] el e 133 (605
Casdgl) WULL Lemylie 03 OF (8 b 2SS ol e (3 Bl g

o e i s el 578 Jagne LS cadyg 05 28U SLad) O o
Sstny ¢ ) s Osbamees U o [%040] 0L @555 g 25 ] Q) Lse /50)
Q3 b Janey ¢ i o ail wBssll ey B4 Sumy [ 200000 / 52 2 ole
020 ] pp a3 eI e gl ay
AU e ) e LA s e 32U W) e (IS 8L
o) Ao JV lagis = Jlodl b I Jagis = o) by Jawge B Rl lAds

155



e Olamad) ) = ozl 88 lwwgie X (365 g 5d) UV Sl )=
W Jeaoed) 88 lawgzex (365 / & gt

25 x (365/200000 )— 50 x (365/200000 ) =

136986,3 = 136986,3 — 273972,6 =

& AR e = Byl pall) B jadsd) B Lo oF 1 19 e L)Y
ok Wl Juae X Lydad) gedd) ooy

27397,3 = %20 x 136986,3 =

X g2l e Ighar pd) S s X Bygead) Al Olaall = poasd) 1SS
s i

8000 = %1 x %40 x 200000 =

19397,3 = 8000 — 27397,3 = zu,¥1 & a1 Jlo

e e slail) mdan e OF L o) e oS

Credit instrument oLy ol go

Pl K e (gl DLW i oz e Wy el e cole1 I SLoa¥) 31s] s
o G S a (el Ol sl a0 ) 3531 Of ge 1iny . Open Account i
S OV an @y - asliad) oDy Usd e IS fadll Lenbyy S iela) et i UL
L sste slad1 sy Promissory  Note dliees” e adsd) fooal) oo (s OF 3Lzl
aSy ¢ 850 Wi p sk Ids O L el e b Al & ga sLail) 35 Leie pisiiy
VLSl oda e AL OF 8 L Lad ptll 350y e SN 2T &g Jloxl iy OF S
0 Joasdl ol o Jgaml) Az ol iy b iy L aelad) p3lae) a0 Leele w35 OF 0
sledd) o > Commercial Drafts ol VLS oag Vi aelad) oy OF 13
WA ods Jll o & 0302 50 3 Oane s 15 0 o Led e 2,12 LS
O gne 1a ¢ Lede sl Ly Jeoadl (o ol (o5 Luskiy (el ilsh an Ol e
3ol g et Uy kot o WLroS) ool by OF g ¢ el (3 g dgany gl

gl W)

156



515’ Conditional Sales Contracts  ab )l xdi ssie slaall pasans 0L e g
Lty Ogrl) psdy 5> aslad) 1 RS Al sl laind 5 saall odd Wity o ¢ OLer)
ALV PRVEI
Collection Policy Jmesliul
odm 535 (3 P (sl BLESY Gy il podll bl 3310 ool Bl e

3Ly shaedl e Ll U apad ean LT (2882 « 2001 ¢ gyllas ) ¢ LA
S Bl Joo¥1 sl i 2ol el Sl STy L il Ol e 250U el Y
e Uy o 1ol das Ol lazza V1 s e 251 01 STl o el (35,8 ool Lzl adcns
colad) el @ saed) W )6l alasal (3 5 STl

slacd 35y e of Sl el Sllem e 261 (3 Blarl)l C I ¢ L) O elayy
slad) 3 bl s o)l e Ty o)l il i D e 2llsy S B o Loy
Al 3L 18 Ledlas vz SO obadll el oy 2l 2 id oLl SlassT e faadls
S e g

sds Cin 0¥ 28V 2L (3Tmie aar 2yl el bl e 260 0k (5 W Ls e

250 Moy ¢l 8 Manl) Bl s ag 8 Sty Sbled) W (ST ) (250 25
gk S bl W G sladdi k) @ S Bamd) s S ALY il

Y Sy ) oda fad $5 2 Al edll Slles e 25 N[ ‘,JJ )
Receivables Collection Period sl foaou 8

Dk WS dy WV (ALt dad ) sDlanl) LB anay &) Sl Lawgie a
(et g} Slpad) [ Ayl eeld) Sbl ) = Lydall gl foaou 320
ol DLV by e 5gh) s e sLaall lans LS deliall 5ge mo 540 odn &5 is o3
<ty (Ls 30 gle 10/2 ) 1 WS 0l Ly s Lol cosas 13 JEb Lo s 3Lally
s 30) o 5T 0t Sardl Jans O elgll oo 65 (L35 ol ol ol a3
o gl L3V 820l LY e Ogais eSlaall n k) OIS Il (39 wailh Red w3 (
2y o ) sl (Lo 35y n Jpbl L3y 05y 0o V1 eShaall 0B ¢ 2l o
(Eugene, 2004,594 ).

157



Aging Schedule J=% K2 -1
S Va slas] USRS NI PORVRCH AW RS PO SlesVI s JY Koy
L rind & ) 3580 b (3 olpadl BLaasT ga ame Cubly . Ly bl G [N 0
el o AV B las ded ezt 3L
e S, oo AL b 5 s 2 S S8 s 15 S
Lose B0 Waie Ll olest) 375 ik Loslinn O it Of Salogny 25T 500l 0,50 S,
Lo (30) o Jsbl 878 G =) anlly 37280 s s Opmbion SU i Oy
Lafy POV CGCTIUR U JSPRURT 5 S (PR REHEIR B - S (PR P a:
P AU Jaadt 3 eyl el s iids L daidl ol

('J-U‘ Sl o2 ( 4y Jododd)

b Lo G Ogls azdl)
QW o ste B el Dbl | L] e st 2 ) Sl
Sl | i syl Sl | Rl iyl
9080,5 12000 9086 10000 ¢ 30-0
%13,4 2000 %8,6 1000 5 60— 31
%5 750 %4,3 500 5 90— 61
% 1,1 150 %0,9 100 ps 90 p ST
%100 14900 %100 11600 Ja

I3t (3 Jsbl 13y O30 edhanl) OF gria BLE jed o 3l 050187 e 0)lae Dt e

LU 35 Y Wy by Lo Dls et Dl it 0 8110 0,50 Ly« bls g8

3y will e il U e CaSUlalas) e G Bnlall abad) AU WY1 s o Sey

Cpodaa > Ji Q.“:.U\ Jjj- (u\.c O\.mbj J:..e.xr.U Zu)')U\ Q\;\jz-}[\

o 0Ty Qs O Gl @ ol il STail) e w2 g Slalll (s il ousTT il

Ui gt I L OIS Y) V po (Y021) Lo s g0all 03 ) Lgran O™ DY) oY -
s e o ( ) 9] O o

. (..g.cl.c a5 LU e Slaadl syans slay dlag M) Jfbﬁ&\ [CERO R Lﬁ‘“ﬁ ¢ Jsed

158



Collection procedures Jeaxd) <islr)—2

o oA el o Dpll et ol s dalad) Sl Y e alde 32 SLa adazs

D SlelYloda ol Jaly ¢ sl

Letters and Telephone Calls 25U YLyl Bl -

¢ haasis Oliie 2 ee=dl oYU Collection Agencies  Joasdl oISy -
Lodsley . aboad wx ) Gl o 2 blie Rl Bl 3500 SLLA faad
Osil) 548 OF (Shy ¢ apmasedl Sl 25U oYLVl Lo )l VIS o piseze
oS NS eds ) 3l Ll fipd 0B ey 5 ALYl iy il U,
Badl> Hlos U (538 g oY) M OF3Lacl) 35 OF (2 Sy By 51 334 O
- Ozl

sLall lans Sl i 3 oY) e Legal Action  gsld ol =y1 -
by ¢l LS Yl e e b aley ¢ 3Tl SLL famd 4] csmll
as el =Y 0B Ll & Sy L agae SV Ea L oLl Lad dbls e sl
Skt 03] gy . leed) BT s V] ke Sl i Y o) 1 ¢ 1S s
S Ol e ale pui ) o Laall el asld

Bli] an U b OIS o ¢ gl Slaal) o] el Slelo] WSS a5 -
370 Lo gze 0LSy 131 gl 0pll e oSS ¢ Ui o faamdll el ) e
St LadZ 2o ool Gl (ornd i ¢ Ao o Lot 80y . il Lo
é cinme abi g oMby ala ST SCan Tn 1Lo] (ol liss afy caagaall 05l 3
gl 0l o Jts T old oliad) sds meas
Ll L) o) Sl 3 Bogn o8 Bogta) Ogpllly ovamd) Slids (o 2ol B3 0)
Jl aglie 055 O Jozdl o feamal) i) (Stmey Bl ool Lrad 375 o Y
DU (D) o) JKa 3 asgall el

Gogall Ol Leamll Sl op BV (2) o3 (K2

ij.\xl\ Oﬁ.ﬁ\
Bad-Debit Losses

159




Collection Expenditures  Joe=dl olis LY dais

Saturation Point
James C. Van Horne , Financial management and : .2l

policy ,9"™ ed , 1992 op. cit, p 426
o o) Sl st O T ¢ Joaml sl ) o iz Slall ilS - 2
o B ey ) S o il S5l 0 O L 35 (3 i
P peoslly L Gl dem ol el st (3 ety g r i) (S5t
ot ) edey ¢ pdidr 02U e S el sl B i Jold wlaall sus) Of

P ) ) o of mdsald

J:.,&:.S\ cﬁ\j ( 5) v-;) Jj-’\:lr\

B b Azl | B el Ol
200000 148000 116000 B gl el s
dly gs | Caaly b Ol e rall 375 Jans gue

1 2 3 Slbladt S0 aal) &4 ad

Bl nb r Gyl Mg 28 3oy Ok (2,4 ) 9a U Sl (ggmes OF 20
AW S e el gl e OF K6y L Jevamd) sggo (3 il B g O
Jeamd) ol 55 (6) o, Jsad
(ESLEY) Joamtll i 5 e gall Osslly ol (3 it Bt pbal) )

B b | A mbpd | 3wl azdl)
2400000 | 2400000 | 2400000 i g Ola )
12 8 6 Byl el Ol Jobes
200000 | 300000 | 400000 IR WIPORV ES HU PRpes

160




100000 W szl el 3 pLs )
100000 sl alin e el @ HLEY)
A
20000 | 20000 3 saind) e g asall a5l
0.2y
24000 | 48000 | 72000 | s e drste dwd) degitald gl
(rerl
24000 Syl 8 Angdall 05l (3 pLaE Y
Ju

24000 Sytms o ogdall Ol (3 LY
Azt
44000 44000 Dsell g wadll (3 gl G pds)
s gdall
32000 gLsl i aSLoY) el ik

A by
52000 o AU LY el Lk
B AU o syl

Q@5 (A rbal o Byl Jonamall i OF (6) g e Ll
A i (A) meld) o Jeamadll 355 Lowgne OF ) LY ¢ ( 148000y
LMy ¢ ald) Olbonal) dms (Y02) ) s degdakl Ol iy ¢ Cinaly g b
100000 ) jis 2yt ol J2eid 3w (A ) ol 3] OF (6) Jgid) e
902 ) g5 Laeisal) Tt it (S W Jhang ¢ QU il 35Uin &5 By (
20000 = ¢ %2 x 100000 ) i B jlaie 0B JULy . (
Dby i Jadsuie degdall Opl OB WY LIS
(A ) ) doms Logiall Ol = QW sl oo o gall 0021 )
( %02 x 2400000 y— (¢ %3 x 2400000 ) =

161



24000 = 48000 — 72000 =

Db Rogtall gl Zal) Bl (3 aedsidl B (A el s pbsd) OF LSy
(Fagdall Opll 3 PLEEN) + Bl (el (3 el e simal) wslall )

4% su~-9 44000 = ( 24000 + 20000 ) =

é@(A)Gﬁu}m L] B BSLOY) ool Ui of = &

(AW bl $5) s ool SliE = (A melpd) gl) doms Jramdl Uil )

. 32000 = ¢ 116000 — 148000 ) =
by Jeadl Slbes w Jadr ¢ U (44000 ) pisd OF Bl o) o iz
QU bl e JEsYI £ Lie (32000 ) 23loY) foamedl Ui 5ol 25 s gdal) 05

A G

SB B el AL A el e JEsY) e b 6 B30 ot 3 3Ll sl 6Ll
O o 3 2 sy (44000 ) flo megaall Ospllly Gl el (3 gl Bt byl
D et LY el il

(A b gl s el it — B obpd) ¢l Gt ozl i )

. &k sa=-y 52000 = ( 148000 — 200000 y =

A U e clisly feamd) Sllas Jo a3l Bk sladll @ janl Ltie & L3
- 8000 - = ( 52000 — 44000 ) &do et <SS B el

B mbd s ) el oliss a5 ¥ 0l A el s Of cf sladli Ol izl
Sl ol s Jazstt o Sy ¢ freamdl 3945 o Cllall 2l 5Ll Wiee 3 Loyl A
E5F S d9ak odn OV T 53lmg 0237 foamtl) S0 ol 13] oS 2y )
Csladll e eadagy ¢ oBlike e addy ¢ Sl

eMandl 32 LU lsh Y1 SEN D e el 3578 2 Jold OfsLacll e O Lis s

CaE ) st ol Slad) sten U aae bosy Sy sl e 02ty

ol g ol o)

162



Olaeb¥l 5 BY OLet¥l e o Lealtd] L3 s p o OF oo slaedd 0 ¥ lel o) 38 0)
D3 L dses) ot e laslall s Ll Jardl o laslall a5 Lds 0B by . Wisal e
D Sl Yl adag L plza¥l o LYl i ek
t eodl! e Ologhro e Jgaxd! -1
wloslall o fad of slecal] S
150 feasd) 2 DUy oo e slail) @ Laizd e gmg 1 ol ea JoY1 ¢ s
o Gl U e LS 3 e Slaghan Blasal ¢ o ave a5 5T lall e balad) d o
cJW ang
o Aalehl UL e ULy oo boonll andiy Lo sy omUH el g ol g4
w3 3 ) pol) ammy (i) s Uiy Jomall Lme Jalazy 31 C2lall (50 805l) el
LS ¢ L ) g el UL ane Ll au o Joadd) 1 5,500 291 wlaaall (Se LS
Lol L ol s Lot o) 2 ondlly bl O3l 85 (3 &) UL e slaze) (S
DRI gl ae del O Sy Bty adliz b slaill e e g Sleghall
REA KWy IPCv T WL [ WA
LB e 6,0y eed) Bl -
C el ez o) QU Sy JW -
Ol e sl pdds Gl Olgally wlleall -
ol sl TSl e el S g et slas) g bl -
S Slglal) sda ed IS 0S5 Y o slall oy of (2
: Sologlrad | fulows =2
I e M3y Maald islazs¥I 3all ) Jso gl a8 Sloghall odis L2 0 21 O)
AU 1) It e Sl SKas ¢l e e ST 1 UL oS el o1
B e el 380 b @l s o madil) J g0 ada 808 2 pmeg 2JU i) oDlnnl
o Wi (S8 gy Bl feanll s 2y oba dnls b e Ll o) ol 6] S LS
oYl e g o Se Ll coladl w3y s ol o 358 by @il 3 hals Jo

163



Of i Vg a oW1 Y1 o Ll e Jm 31 o) (S 3 ladly roal) oSy (510
C A YU AL e aels e (SCsy Al UL sl
Dy st -3
Ol s oty o OLaV) e 0 LoVl of LtV sl it lgon 51N 3UET 0]
555 e LA S By ) dsos) @ ) ) oy 28l wlelall c50 e 058
OF o Ma Sy V1 LA BT xd Slaghall o sl et oo )30 05853 2l Sla ol
IS B3 pde sgn e 0n

. (.u‘ﬂ 'o'/‘)f rz{@

gt W Sl s e o Bl UL e eladl (3 5Y) SeisT e oS 0)
- ey ¢ Olazs)

e @ Jaladl) P e Sl 85l akanes I BlsY) el a e S BsY) OB adey
SULd bofy caagdall 000l o 20id s S g e e LeTasl QL5 Ol
Hlmy . 30 A o0 ALY eg olad) e ade TS e s 0T 093 o i ) 2l
o ity Sty il 3AE O e 0080 Rl e gls) ¢ JU ) A Ol o
TRV IO

376 Loy )i WLl e o Boald oa 2 3is) 3 Ul AL B O Sl (3
G BSta e Jobl il ada 38T ¢ AL oY et (3 85l sds e slaied) ool
Jalaal 3 Lekady ¢l ol Bl foad (3 8ladl) s 1) ety ol 0L ¢ aslall oledld
SOl e (3 Ly (W fead (35laall AL L) i Sl pess Ly < Ol i
i OF Al g DLW il LSS B AW e (g Sl 32 GBS s i oS Vs
Y ¢ onddl 500 (3 5Lail) 307 o (3 et} 378 Jas s plitsina) Lo 1087 slazeV) pae 4 Lis
Calase I Aol desill Oy bl ol Y w) 3] Jlas e

e B 015y Bk ] Bl I3 Baane Olas) dwlow gls) ) sLal) acas s
sLaall ud o (3 ¢ 8pd 375 IO il f (sad ol idlas jgdie (3 0L . TS Wlomzia
Ll w5 Lgp ) Bafll Boliay 3 omgd T a5 Ol e (3 Jaletl) U] Blaze OLYI any & Lo
JJ&J@%‘M Blozin oo alsdl ) 7ef BT ol ¢ 0Lt Lgmin pde Gl Blmiie e

164



ALl L) ) s Blad s 318713 Leae Y Lo 3 IS w3 (3 ek oo o of L
-kt aeliad) e e o of aldi sda e

3 sz pb Ol Aulow ay 3dr oas S0 Lodlas 85 B8 6 Tam b ey
Slsll e dgmadt (ol e ¢ opllall OLar¥) eShaall a3 W1E Vs ¢ Bkl 2 L Ll 0
Sl ! 378 ey S 055 By ¢ V) el e il andl B3l D e M3y ST
e 5 I Sl e eenll 38 pks B ool e e B3liza ) Bl ez

gl il

AN

Inventory Management

165



:q:&éﬁ\sj\;jlﬁfij%ﬁ\ﬁ °
i oo iy o Jlas) alassl o (Y (el B9, 0 gl g Lo ) il
Inventory .=l (il 35505 JIsed Juland o U5 acimy Loy Ol (3 3aizel 3,81
iiby clasl | pU) bladl s Lo 1) 5,1 spaall 3 Slalll aes £ ... COSES
oy o disadl Bady ¢ gl by (B ALy e W w318 ) syl e
L“;J\; ¢ Inventory management Og;=ll 33l awd daais 3)l5) (1) & LQJ/_»J\ bledl s)lsl

166



3 ¢ eVl B aad (3 el C LA plisiral sliatic o sl BLledl » BL g w5 Se
cSUH oldby faadl G by bl 3l ey g dnnal) acla) LISy daall Caai aslal)

Ll Bl e Slans o Lt wad ol slge of Slals o A Yl Sljlinns 355 ) 3laY) s
3 b aab gl odd OF LS (sl el diby po Oladly ) O3 o 2sllall LSl Lo 3100 o
Sl ady . L) Bl ok Lede alablly asled) abd) Jldnal ity OY gl L2
o Oapll e B L Ol e a1 ey Bl YT e 1805 dons 315Y) o 2
Lol Ol ST gLyl ) 8Lo] 09kl & 2la] Jigal oot gme oW1 5T LadY) ok
@y U Db 2l piey A1 s OVl saew 61 oY1 el e D) s SLE
ol LaShes daball WL 050 W8 T00 mlew 23 0L ol LS

DLall laglenndly slal (3 8 8ol 15 gn gl 1) 2 o sl ) Jolpall o L]
el A e Al Sl e (Ml UE alby ¢ g e herid

Ol Je BBy JIT 3V sy MRP bl oleglons Lol @ alassl ansSS La e

casl )l Gyl (3 (ssaas 2l Inventory control

8t gl 2 OF V) € Ol B3] o s [t Vggr od QU1 ol OF o (21 o
Wl plaasl ey Lagny Lo Tlaznal 09l [ty st 5 09ll 3

Ly bl e 1S (Ko dezey Ol 0B 2ol ol SLled ol JUH g2 LS
5 dag ¢ Sl 13 Ogpell e Jsad o wl ddee 05 Ol day dzall) Ry bl K
Jot Ol Slists aE 15 Slally gl OB s o+ Bl adlly Oyl o g Bdls
Gid (3 el Sgu ) ssin ladly 33U 8 o c LU 50l | G degs 09l §l) e
o BB et Bl Bt Slal) r e Bl L U ojgily S5hew sy < Ogpidl st
by i Syt Bli V) s T s e ST ) o ¢ G 2l e 30 sy 0gpld
e Al Gy sladl sy 3 o S QUL S b g Ogll e (50,5

I LV e S0 (598 o 35y s O gpall Aladl 3151 ) S5 kel e
o 3 hpad) s Yl psk 5eb Slal) ) ey L gad) ¢ ZWY1 € sl @ el
JUI 5 addad S ol Ll ¢ Lol ehadl Jglor (3 0Ll dogs OF ot olpaal) sdag ¢ Ul

167



R e SRC IR (PO ICVIUC R NS E NI PEFCR RS S
sz ST o OF S lae 0V
Inventory Types o) ¢l
A gine Sy o sy Lgssd Ul sl g Oyl G s Y1 3 g0l Rpsliall o Tad) e
TN ) 0yl Gnas Sy ¢ 0yl T 85T Llb ¢ s O pelans e g s e
)
Raw —Materials Inventory oY 515t g3 —1
& Llnnal s o f olane a Wil sladdl oo ) el sl e il
Sl am ol o 3V JE e e s OF (S sl ada L 2oy oldes
byl el SSLYI e danall
Work-in-Process Inventory (WIP) Jaidl cou 09550 —2
o datng L Lgannad oSG dly gV e e Bl Sl e il
sl S e g olaaedd adly JUb o e Y1855 Jsb e g Vs
bl T sl o2 0l Lt Sy
Finished Goods Inventory i) islall 0935 —3
Bpeleall Slaned) 2l . and) Gally sl Al bzl e 09l 1l iy
-t Al B3l Sl sll gl s Sy
Dl 15V ) L Ogpdl Beegi st Ol s Sy 1
G Y ol @ ooz @) pUH pbg pl ALY Sl el L 0Fy 1 skl Ol -]
gy ¢ gl Obrlam) o Sy 0 ST ST oy 02 Sl 05S5 8y ¢ g gyl
Sl i S by
s 13 Sl S8 e ol 02 B3l (3 DB, e it 158 Ojl -2
ledly Y1 gl fllsy ¢ Y1 bl 3 iy ol
Olrlamly ¢ amall Jodll (3 pasins g saadl md Lo 0% 1 LA dady saadl 05l -3
) s e Bl o3

168



Lrss Lol b 0F ) medl) gl il o o 59y 0 pnal) Gl bl 05
el Sl Gyt 2B el S o

oy &l LY LB Y Sl an deg s 5y 1 Yl ol ol
e ) Tgd Ciary 02 OF WY

Slee Jta ¢ Y Joall (3 o5 ¥ gl Lo s L O34y 1 desl) Sl Ojl

CEL L aelbal aladl ol

sl CL“J‘ ES I FRESI géj\ lganlly slsll t\jﬂ@e Led 0549 1 Cidal Sles O3l
. é\ C«.ﬁ\j ¢ J:x\jd\} c(/‘,;-\ J?j.:?’-j ¢ ;,..&.:L\j ¢ d)jﬂ J:‘“

-5

-6

-7

Reasons for Maintaining Inventory oyl b blie-d) Clod
Dl o ol s Ol wladl) Laad

sl o3 3 5 ST pse e plsl B dls 0] Jod) Sa aSW pas e B L
of 5o Lead Time Lesdnly slobl b G 2o dal 3740L Jo31 Jrazy . 0gpell
OF oS gl aadzed) sl 2aS” Gl Ooliay ¢ Badsall 18 SVl oy iy o glis
¢ B9V Sl n g L1 ) sLaall by Lo g ¢kl jad OL iy oo gliss
Sgd ol dalind) 1S (3 L2k 3eorg 0L oY) slel) e 0952 L sLaall OF U
OB Ogpall e 55 pe J (s W) ickes (3 55 o ool 8 o e &
(s tos tie s g LT L 2SIl 395 o ) Cabszze LoYI 21 e
o) Loz o ST i Lhaomy Y1 e badd il 0 F 0952 st Liay
f Oyl O ¢ Ll B il (T 3 i (6T e 3] it ¢ 8 LS (s
wsel) Aoy d> Sage it Lehos dmlie Kg ) 1M CaBs pie e faid)
el oI L sl Sl e LAl g ST piny Jrony Il L sl )
555 basle Sy Ll Gsllas g Lo nan s sladll 0B s S8 L glas el
L) il e Ogios slaal) Laind Uy ¢ 3oy JolST Sty g o
3t Jooal b 205 pe OF ¢ (bl 3 ladl B e s r i) QLT Og5aS
el e Tl oSy Lo iy )y ool 385 i 1) 5352 Ogpondl (3 i o

WY e

169

i



DAY Olwa)! Ly LSS ol ol pid) el ol IS i -
) el sl Gl i) M3y 88 laS 5 Bt itk sl 09l Bl (ST
S5k o 88’ LS 5L slac) pldams of Sl e S e e (LI ST
s Lo Sl s Y wlly ¢ Rl palas e il e Yok Ly Lnis 3
RRCIREN R IR P REEN REIRTUE O PR RILC S9N

D odypell B o geed) eIl s g0 3Ll -
Of slazall (S5 Ling ¢ 88 a8 Oyelly (1 ptiall T p3l) my s 2o
09l BlinW 2 Leds (55 g ¢ Lasld) o) 50l g ) S s

Inventory Costs ¢yl S

Dy IS e bl plsl B 09l sy

Ly IS

Y olaall ad o (Cdlal S ) il el IS -

C(Ogd B ) ) WIS -
S 2 Holding or Caring Costs 05pull blie-¥1 G i

sda ey L Toly ke 055 L 3le Ame Liay 3k 09l Llis=YI e 240
s )

Sk i U O3l i es LSS ez Storage Costs sl G ISS —
ezl blall us 09l e el LLLST L o5l s Jles ot ) BLOYL
COgpRl el M) o1l L g A

pde e 240 psladl 24l o) Obsolescence and Spoilage caldiy sl -
by B3NN & ) g rdoin r Lgmn ol Bl g o 3ladl) 3
oF MU b Gl ST Ll L ol ey el 8590 13 B lniieg B 3K
Jlo ¢ ool 378 I s it ) oVly Cald) o Sl s o 53 pis
c oA s B Vg ESIA Slgl e 2o pue 2B

Bl do Gl sgmy e 2N ey (Bl (] sl 2 i Theft @00 -
Bl e T Jases sladd 0T )

170



g ol Jlezad 2,40 241SS5 of Opportunity Cost : dhadi 2ol s -
W Juall O &1y iz B8y ¢ Ogpll S o waV1 bl (K25 Ogpd) (3 B
e s (Y06) o (05 ) o)li Aty b 1A walarad SLadl) e
055 Of ot 0 ot ) Jaal) 0T V) S il (3 jlazza¥) oo ale Jguadl
i) o 05Ty Blex Balis (3 2 L dole slaall OF @lsy o @l e 1ST
sda @ I ol 2alSS 05y 0 W ol 3] e Bjlall omd Ling ¢ ey Ll
(Y020 ) ds el aasladly dglasll oVaal) O ) s Lay . dais e
Ordering Costs bl L So—-o

Al sl ISy bkl 2SI il eany L stk pdlaaly (e dilall CISS g

Ll ST aloyl Wgoy die slsll 208 835 o GllSSy el ST 5 61,21

oo B pan b IS0l daeST il on ple K0y I IS, L ) )

OB ¢ oyl o el n o Ly sl 2l sl poi Loy L 2 llal) s o

C ol S AL o sl s AU A s Y1 lally SV ELd g sl 2SS

Stock out Costs 09wl 3 ST —o
sdag . ad) Bl dis os5 pde ol 09l (3 el sgerg ke Lo & IS o
S 3L o Y ol Aoy A5 Y Slbasl) (2355 (ST ez LS
et S Baag Leadl Gzl IS ) BloYU Ladall o F 093y sV
il e sladll 508 ade dmm U AE rlis Sl plis K ads
EUb

D Oged) 8y1319 Jaged) o 3N

The Relationship between Finance and Inventory
Management

By fnganl) 501 3 a2 Sy BisY1 s Y ol 3 e T gl e
ol sli poe D9l (3 andf (sl slanal) gl JgoW) e i Ogpsdl OY

171



Leke Jsmad) o ) JIgo ) OT ST ppnadt U} JpoVl e 0 (242 B 28 (oY1 90V
st 2 o JeoW) e T el e panl) Lalioinnl (K6 anisdl s s

o) e st (S o e Bme SR LYl Sl Sl el 2B it
DAl aslall 3y Lasd)

L e Sl — oYl = il

L 3laddl o o ¢ ol iy Ol Y1 8 g Ogdl Slsis 3 Sl O
b LYl o 30l o s cwlbl1 uomdlly ¢ Sl Guiond Ogpill e one (S5tme
OV Ty . sl Y st JUlly wlaedl s Sla 0 053 (0 058l 0 (S8 (s
sda 2 alars SLadll 0B ¢ Laadl Slis e bge T K5 09l Blan-Y) IS5
09 315 slol L) 50l g Gl g ¢ Ogmcall adlay) ol sradl Janid M e coliid)
Ol ddes drgy . 093l Lisf 3539 Inventory Turnover ool 0l Jase ) i
Casliall 5t ae 4l o 13] Aol T T Ogpll

COgpdl Lawgne [asll) aelad) 2SS = Og5dl Olygs Jdas

A1 ads Yl st 8Ll LB and gl i) 32 Jagna ) Oyl o5 Sk slan Lahy
o BB od B> e el IS S L 2 (6T OB (Bl ol s ol wilia
i) Agdly 2t ) Gotas (et QWL Lezaid D

Olys diss 3345 2001 ple 2,6 & oty Dell 353 cosllanal JUEU Joow s
glail Ogpd) Olygs Jan Lowsze &b Lo ¢ Y1 g5 Y1 plss gls] 2 [ 63,8 [ ] 0l
Dell 7 s 0935l 01y95 Jdme (3 83050 sda i1 aily . Lo [ 19,8 [ Conlgdl aslin
[ ol sl gUai) S Ggim o Wl bugie 05 Lad ¢ sty e el Ko
( Sagner, 2001, ./ %37,2/ 4 1Sl 5> e Twte Dell w52 cae- [ %30,1
69 )
Inventory Management Techniques &gl 3)\5) Ol

Yty L 09kl @ ohlema¥l emd sl iy Ogpall dladl oY) 281 L
ULy Y lansy S8 o 330 ) S 20 0 LS 23Uy ol U] O gjed] Wlad
. (Keown,2003, 490) . eVl ale~ 355 oolins

POgll Sy bl M o L Ledy

172



ABC -1
sl olse r 8T ST 8 gLl ol e OF 5o ol e e gl s 255,
037 i3] oz Of Tilaie gy ¥ By ¢ Oppnlt 515Y By W plls STkl n el pbosness
o gl Ay 3l iy Bk g [ 1000/ Jis & g laee 33£ 2ay 33L 0
ol OF ol oy . Btk 32y [ 1000000 / Jtis &5 Sl 3iS 53l waad
bl o1 s ) Lman 056 O £ 3151 dgmy 3y o SV st 0k 2 ABC
F gl o
Chidl G ¢ Alaiie Slegat OO U] 09l Slse it Lo A B C plipsi
LAl BV oLl W B s ged) 3 dow sl 2830 3 slly A dsgadt 3 280 sV 51G
CC sl 3 Canan
IS5 A epeti ol osid 5T (e St Blally jamdly Gl V) Sllas 54 54
CC i sk il 3 o es B oas e sk sl a5
B o Wb Bomgl) 2SS 05T g1 MG ¢ i W) ey 2BY) Jlns Loy OF S
S5y G n Begestl s e B35msll SISl B 055 sy A dssastl (3 Lol (S
15 055 Ly slskl an OF domdle e Bld) a3 5 L 09l Bad Ll 0 8508 50
b e STL 532 BTV B e gl i diiiang 50l 50mgl) Ao gze 24ISS
Dot o AW e oo o (505 ¢ A Bl Dl 0 Lede Jsadd (S g ALY
Capdl Sl e eidd sl ) 2000 Wiy slsl) s
The Economic Order Quantity ( <lal &stad¥) iaS z3ge —2
A Cledb a ) Ogpell STl 1 W JIgd) e YU 2350 e w2, EOQ)
s 09kl OF g g ¢ ol sledd)l wlnie Jo A O 3 gadl Vs 2k Lol
by UKl L 09 din Ledie Jads Ol ¢ Jo Sole] vty ¢ B8l g6 odanie (S din
-l eVl £ S Loy By sladdl 3 0yl @S oy ((3)
, Rl dslas¥) .S 358 ( 3) o3, S
Oapdl S
Inventory Level




—_—

Time .5

GG o gl alas M 2l S O oy Al 2slasVl 2.8 2344 0
I el ol 25Las¥l £l Clatt 230l s ooy ¢ Ll (IS L)
Al e il pda e AT OLAL ds Y

o L Jold gy 0B lagny Lalul Tepmr K5 0gpally Blan Y1 CliSS 08 T
Ol st i e oy, sladll s Laind ) D) S o gie i P
S g S Sy A IS QWL w5 85l I oLl e sl ) AL
L Ogpd) st B35 e i A ISGy slap BlisY1 LSS of

Sy AL IS e S e ez o Y S e OF L) S8 e s
Ja) otie 058l Do) g 18 I M i) 5 iy g wly Llin V)
c oY s (3 S

AW Brea)) M e Wl Sl aslanY) 2.ST1 o)

EOQ = 2DbC

aU;MS\ ol D e
ple 8l 09l o By Buomgy Llas-Y) 2S5 H

ol ) am el ol a4 as L) (& Lzl odag

Ll Y| 248 5 im0y ¢ ol Jo S Lol 23lSS wud e dazan o) iy Ll L
- Y1 A wls adlall ) osd) el e all ST 0 g5l
DA K e ad) e adle oLl ey olad) gus] gras ¢ s

174



5 4 32 1 SEMISI
125 250 500 1000 2000  : ddbll v
Smsld 3 40 5 S8 Ol Llan V) 2S5 55 2500 o ol o 21T slsT150
Bl (3095l e Alomied) Slitmgl) sue O dall e i llall 231 omed) o8 Wb O gl o )

. 8d>9 2000 s

L

125 250 500 1000 2000 sl ddlal) o —1
16 8 4 2 1 (Dol sas -2
2500 2500 2500 2500 2500 il 2SS -3
40000 20000 10000 5000 2500 el WY ey ads -4

40 40 40 40 40 saU [ 09l BlasY) wils -5

62,5 125 250 500 1000 Q)sdmslly Dappdl Lsyza =6
2500 5000 10000 20000 40000 Byl BlismdU 2 eyl 2l -7
425 25000 20000 25000 42500 il S0 2yl il -8

20000 Y1 2l des OF oy Joad) oo V) Ll 3 eyl G ) el
- Ogpneld 25LasY) 2K p 055 g 300 500 Akl o 055 3
Reorder Point ! dsls) dads
576 Sla Uy dlamell) i (3 Sl Al s J BB s o)a b sl sladll pois ke
O3 slaall ol sn OF ot Wy L Leadlaaly s 2l Jgms) 3Lacdl La o OF g 3iej
e Lay L Lgadlanly allall Jgo ) 2D sl ol dand b el 2l b sl s LS
pone SLaddl TS JE o o L gt (b Bale Lais a3l 2k sad o slaall
CLT (5 ) oo asllal) S pdlanly el (b o] o $illy 30y (50 ) ol sas Jiass
o sllall 09y L Ll ssomsll 09l 3L e a1 (5 ) Jbehalaab juar ofsledd e 0
o] G 3l X gadl plasza V1 e )y Jslag Adlall p3aly S 200U 35l olor L) 2daid
5y 250 = (50 x 5 )= (a2

175



salef sladd) Lo 0B (el dole) dlaki ) sy (250 ) dI 09pd) (ssten Jmisn Ldis Ll
R Bsle) 2his o (5) o3y QW Sy L e s T s

176



Al ssle) bk () o3y IS

Inventory Level 0gll (Sszae 4

Reorder Point k)l asls] dlags

Time 8% J’J\

Safety Stock CLY! 0955

AU gl 0l c3gll 8 i g aST Ky Ggme () ) plasan¥1 0L Wl Lol 4l
jT Lg.b-i d\‘J ‘\-:lﬁj . M Ujj -XJTJg.&u l,a.gju.}jj:.a 5.1:3.)3-\ w‘ Jﬁ"‘pjﬁ ;.w‘ g_,.Ua )\le.:
ALl 25LaV) 28 2308 hdes Comsty L B 0585 Y OF S o Lol (el lS7
COgpdl bwgme 1) 0Ll 02 wilo) ISe Lo 06 Lidadd) 1y L JlazY) s Lazs V) ey J U
c Al 2LVl 2S£ 08 e SLI D952 es kS s () o8y Sl

OLYI g + 0 ol OLYI 0932 Jlaze¥) cpny 0 o 09kl Lo gze O

g Ogpll (3 blin W g gendl IS (33505 ) mdalle (535 Dgppdl Lo sze 335030 s O]
( BlinY) 2l 258l ad) ) X (Sdlgll Bl ded ) x (0N g2 ) =

177



S 02 (6) o, S
I

Inventory Level Ogll (5o

Reorder Point Ul s5\s) aldas

— Safety ST)Ck Obgf\ Pyt

Time )

WS pie 83l e (1) sl w ple SKaw (S0 Y oy 0 QLY Ol 21 o) (il
o5 5 B () iy Sledl 2l Wy lisy ) IS e (25 ¢ Al ol s b
Slotdl pdanl 3 52l Jgam Jloaml W15 10 ()9 ¢ Ml 25 e 6,08 pdey gl 2k
e s Llan Nl ST sla55 Leas 0L Oy ) ol iy e gsl) o 3 5llall
TSN

Managing Derived — Demand (gu! clld) ) geiwdt Gl Og550e 31}
Inventories (Dependent Demand

- ) Al g el Al Y S5 OF b e 095l 315 8

B 3 L el i ae dild) sl e ol L5 Y Janadl Gl (3L s Ol
SIS e b Ll Bl ] 2 e il Sy b B3l 5V AU OB )
2000 J} 2% 48 ¢ ps S5k 500 zloy Lbi ohld) 7o) 3t Slad) s
o A Ly Jadie Sty g1t 18 g Y] Ssmed U gp gl ) i O] ¢ lns
Szl a g d g g ail Bl olas e sl ) G 5 Jiee b s oLl
1k ) BLOYL @ omall s OF Lo L 5 L sl lomzie Jo CILIG Lg e 8 5gb c 5,2V
ey sladt Ll & ol sae e olo 53u2 Sl sy AU oY)

178



S5 3l 09 BlsY Ol b L V) Aoyl pla g skl e Sl V) ek gl e SS70)
. @\:J\ )
Materials Requirements ( MRP) 31501 o0 Slorlamtl b —f

Planning
o Ol Slistes dyiod Gadsnld) Dol =Y e 2e5es 58 (MRP) ol o)
b AL il o 0yl 2sY1 sl e Ll Wb Lele I e g 1Y)
o V) sds ) Agory (el sl il Ay 09l Jlt & Osnanll
sl A nloV) 5 S ez L slell e Slrlas ) ke s Bl o L 0gpll
L o ¢ Bl Al Gl e Ol Slgtes a1 ke & (3 2
SH3 e STy Al Sl T e 2 W AL UL D) fraal) i Ol (S5t
Sz gtl) Y sdn O L 2O 29V 35k BeaS” Ol o OF Sl e il
Ssb 05y sl o 092 s jran ldml dalall e 32U (L)) S
L) it gl uiall loiial) Gy Aol T Lgs MRP 2l jang s 3531
LU e dsae dssest ]

Just — in — Time (JIT) ¥ g} pli—o

s o Lapiead ) Ul e TS e pasnnd )l S Taal) o el oslzel i)
Mg ¢ S o 1S Oyt BlinmY1 e 28Y) o Jle e i) bslos olla? gl
COgpRll a1 et Blis V) dons Bkl e LSS ST ) el (o0 OF wls
sLacll oy pllad) 10 Ty . oV Yl pl 355 S ¢ s ASCal) ads oy
oy ¢ e Sy SUSU e gl (U gty Lerls) st sld s
Ll el w35l 3 Jarallyy By gast 0555 ot oS oDl lbos L5
3kl WIS e e oS a ) adally sy ey ¢ el plss (3 Lglisizal s

LG el w30 3 sl U S s s
gt Ll oy 2,500 Sy sl ) gy i) alSen S5 plad Vs )
ALl ) Wiy Lo by i Lgnsinal o gVl o ekt O S e Bkes

179



w2 e Sy el ale s Akt )y B e Ble B ) wlally ek Liay
OF g 3l e pgxt ol 2y Led Se Y Ogpdl jany blisd 2 0B olls o
bl Jsoy U s ol oo mamdl) ol CaBgs OF jlizeV) cpms $Lad) s

e G AT s S ais suslg aele sal ol

il 28l 3 gy U A i 2l
EH3e Oapll 2310 Sl (355 9SSV Sl pluszal e gl baos Jold o Liny
S 3 Sl el e e ettt (S G LI s

A3 (3 &g i SIY) Sl plisun aleall ol am (2 atins L1 U3 5l
AV o) el &) Blis OS¢ &SR Bl LY ol sl ey g2
Dbl oda ey
(209 - <1983 ¢ .= : Bell Fasteners co -t | % -

e ) @ B Bleasin s Osde 12 00 ST 3T aS2) g2 o iy
231, el plad) O Lo 2S00 Ly o0 pliog 35001 cile il L (eldl nsly 51500
£y e IS0 plall LaSU sy ¢ WU gz sl Cibse e il g g BU g2
BomgtiSy ¢ 3 RSOV el pliraly Uy LT penad SLN plad) Jopd 5801 )5 i U
el e 35l JLai¥I AN 6 9, dL agadles 3 el Jony Bellat) (3 ool sl
a0 0458 Lrs s)>by ((Visual Inquiry Terminals ) 37Aill Sl gob e 35 7250Y)
COgl s S ¢ o IS re ¢ el o LSl ¢ s S e Slab 33 9mmgk) LS
150 a8 ¢ gy plad) OIS Lois ¢ gy OF Iyolasl (sdl) 351 oo Tojor V) Gy Y olS7 Ling
ol plasal dns Ll pllally 855msl) Ul 3 o8 letia) v Syt Tsg s Ogiag
gl gl ssmsn Ciis (5T dady BeaS dbne jaadl B2 By pgmellanal 3 ol B 39 SY)
>k Cdgidl JUan) (35 ¢ Baladl el s sl o W LS Ll il 4 o) 0
Ao o Lontie Lt (ol e mllant) b o M e ¢ el 5] i) O gl) g
Al Sls) Y S e 1Sy g 3 Cg)lshll  blas) dlai

180



sl SLY Sl & Ll e bib juatiy | i g iSOY) bl plasiand OF V) -
¢ asgand) il AL (3 2 S 51 am SUgg2 ade (3 Ll codsanl Uy 250,431
ke oSy ¢ oy Y B2 2l 255 SUY Sl Bl o ste ST AU () e 6] o
Jiz @ metsendl Sliedl sde OF V] ¢ 2 g iS0Y) Slwld sae 3 oS kel s e (2 ))

e 1 ST (6 Y liaal] sl SLB 1 Y 2a S 50U gl 23

181



gt el

WU o))
Financial Decisions

182



: dadaa
AL sy Ly ple ey AW S s
Dl Ol —1
Poles oag aakodl LoVl amsl e anjes 2455 Ogllll jlazia V) dos Loty A getl o 3lass
e b ol al) Jeo V1 (3 VU ey 1 Y dsh el ool -
gl Jeo 1 o el JU W 3 ek VU lasig 1 o) pesd laizal )3 -
D e Ol 152
DOy o Lzl bgad 2D alall ol 24 SS SLAN oda gl
c Jo ) s Byl ) J1geY) sbas gy lasy 1 oY) Rske gk )l —
P SRS A g N B WSS SN WY S FE- PR WS [ O By WY S U
=Y
cz M e)g -3
Gl aaly ¢ Lomgisis bl o =L Y) Sladial G Lo Alalially byl sa lats
A gl Aadl) 8wyl Slbns Sl penl) Alea o 2LV a8 desidl
: pesl

183



st Jadl

Jisedl ) 3

-

Financing decisions

184



PR lal G el K8y - sl e e ol byl SIS s s g
: J.>S" g Praadl yalas—1
:&L»M\J)_E:-M:R.,QL\J}E}
s Wiy -

iy elow Y1 L getl jdizs ﬁi Ly slacll sl w3 ww\ Sl JW ) a
JUI o ek s ol gl Sl 0B wlallys olss VI 1S o 0 dl) woleg il
Al s e JSTW ) Oy ol oa 61500 0B pla) o1Sa 3 L e L Al
S sl JW L 06 J1se) wlSa 3 L L ssgadl adagudl w3 IS ety pleaYl olSs 3
@ el e Gl Bims e e B Y glee 2>
Ol Wy o ol sl s Bale el ods =l L Lol a8l wlsles JiE ag
Wby s B Al 2 e Gl ay BV Bad) ond B Ry 3l gVl 0ds s
Oy el g B0 Gl e Caled Ll el sy - W Gl 3 lLally 2,00 Slelid
CU g sl ey A 5T
JW o o T s 8 b oSS s pald JW ) elS s Y 6 a5 OF o83kl
bl JW ) e
P SN rgawt! -
oo 2l Jiga¥l e ¢ LensSa 872 25 gl oolblaVlg St A Gl Lgedll Aak
Jeserd Lbs a3l Josadll g+ slaall Gloesl s Lempssi o 4 )y Leblaadslaadi an e
D olaasdly OlblaY gn b et Ls alaza¥l s L sladlly & laa¥) oY)

G S5 ¢ omy JeoV Aed & 83l Lehlis Asipe 8 AT e Sle LBl s ]
igxlsn ol dpo¥l i @ patdl elsh PY1 o I Wl e lanantl o Lty 28U
- gt 5058 55T 0ly Lezed it b Ll

WMM;@)\J Gl C\-eﬂ‘ G2 Yl Y bl oS5 0) -
Slaasdl sSG n o @ L BB ol Tais g slaall Ol ae Ty a5 Sy
JlesW s (4] Jsosll J5 lear) Ct ) o s o8 Y ol 2V G2 e ol Oy

185



3 Lrimdlly Jgo ) INgnal 35V Jie iy e lblas dl bl s Sa-o

39 poal b i 3 AL 1) g as 1S Al g okl ablak Al Jpo) s
GAL blimVly aiid! a0 Bl ) el 2 2L Sllll r 2y Slaasd) S
Y aaladl olblamYly (195 PV o 30l Sols calaall als ) ollisw1 e

cw b st Eamslin) Gl Aol 8 AL e e 8 ) e O] -
ylazial sale] Ay gl of S
Preferred Stock : & jbuwd! pguwd! -
oS ezl Gsadl e Jpadt 3 as0s W) Lbld o g1 e Loy 28l 800 ju
o ) ode e oo @l ALY A 50 BTLSTCU Lgadl (KA 0 6SS ol e 205
sLacd 8ol aws By L glaold vl Ale a5 Ops SLall gl s (3 Lei% 35Y1 Llins
Al pgol  Bliall el g 2515Y)
Corporate Bonds : O yid! Ol —
53u2 3L Lo Jgad) 3 oM Lol awy doiill OIS ydas (58 e sl ol 2
oy . ahad) i ol a5 sLaBl ey i) ded e Jsead) (3 ai> 1] BL5] . L 00
Ble¥l o gl Ma e Olass™ o petned) SIS QA Sy e Lin By leza) bl ot
. dsle Hr“‘: dl Lehsd G W ey Goad) Lo Jsad! 3350y V) ol e dib 2 U
P e Y Uawgio Jrgodt! jalao—2
i b5 png Jesad) o gl 1 gaie 5 e s plasal g Y1 e st sl oy
Jp Mo @BV adh LT Saly 2w a1 Jawgze gl 540 3581 ) OF e BV £ 5,
g g Wy o aginy Slsi o 570 (50 pgiad 3L 315 clode o Lo OV moge
gl ool . B e s e BT WLy e gty Syt 8 Bl 3540 OF 09 09Ty
v Sl 1da
: Loy B o o 1 i
Spe 3 oA 1 sl g 2T o algel dnn g aladl e g 3l 2 lnal) il 13 om0l
G sl QLYY Sy L Aokl AT e i) sl 378 o AL Ralaie Byjgs LLLS

186



Joai g cold) @I58 J3 e il (2 dlly L B 208l V1 88 o9 A edle (et
C L ey VY e Jgatbly milall pogs bged 2w ke i ]

D il Jgo ¥l sl b —0

il S bk ¥ Ssley . hgedl) OISe o )lndll gl e ol SVl sdn omiin n clgen
BASS L5 oy W39 il a bsadl o Jpad ke jdns 13 V) fsedd) IS8 e slazed
il o o pail) Bedil 380y 3yl SIS A3 I G e SIS 3 iged
eV oy e ezl ST o3y 6 3 oW ad gl 2l 055 Of Cg1iby LS Lol as,

DYl el -0
A Gl i oo by alasad) by b of sl LBUISG) (g oY1 o) slaadl e s Lis
iEy S Ao Wla 4] 2 0939 L) e ead) S gadd o S BT ot iz
IS R RSN RUVISTC! PN (TR SN PR PVIRE PESV N IURIRCS N E- R L0
80 ary Laid) a1 O] ¢~ Financing Lease  Jisedl j=t¥ly Operating Lease
o 3 oY sl o oY) i O (S oAU Y1 jaal) 358 o 85 L Bpad s
S Ulat Y1 L oS Y el LI gl i) 355 ok ool sz OF a4
LoV 2SS &y s otz V1 DL Al 055y L Y1 isb bl s s goddl sz VI OL
et b atey B sl T ol s b e Jiped) ¥l o LUy o3l ) ) BLYL
U

P a2 (Sa ooy ST Lgadl 13 00K OF ol g

s w37 3Lal) O el (sl 3057 o) Loy aylomszal (g5l JoV1el s F 0 -1

el o d J g

oY1 Al sl o G (3 (i) die ) Bl Bl @ s Y) b wbs 0z 2

N> SON [T KV SO -V 0% TG JOIU Q=81

LS 8y 13 (o 305 58y (il StV Lo s e oo U 0 g Alia =3

g pal) Jdee Xl s = jezia) Ll e G:L;J\ a3l

187



Lot J @ slacll odiinn & s g,0 by 1y o2 Jb- @ Dl bud 1t -4

Dk LSt e (UB B sgh sl

)l daae X gl VY s = YY) il Slall g al bl

sny gl L W i oY1 el s 3pall o 8 Wi oo U g0 gy 38 =5
LS et

A pial) Jias X (2 ) 15 2ad = BB pos Bt LA ()l i)

POV 3 i 98 e Y VI il A 8 0) -6

cdais pall SEYL g T

s A S L -0

kst s sl -

Glo Wb pliseial i (ST Jrgadl B ) elpadly Jlmsna) G dlolall 0) =7
CAl S el e SRETIARELIMIPE WIES 01

Sy Ja il L 6 i 3 Osake Lnad T ) 21 st slewe oF o0 0 JBia
Oy 10 Y ajas

e 30 120000 g Jmize) Loy Sy 10 50k A1 ez 251G] Sl OF 5 4
LSS S 2sle gl ol of Y012 5056 Juas Brn o3 Do o sl 2dl s Lo S
040 &) Jaxe e slazeVly QB b il oL 9025

el i 3k b aldsaaly < %020 Jots 3o Jase b 3

¢ Jee) Lged) 3N s Lo

: Jed!

AL LA 6L Lty et o) e L Y il o) o sl
DA Jgadl IV e a3y L el e mlal) gl By oAl Klsh sy

Allied | ) S Aed | Ay 3 mdl sy | ol [ il

188




e %12 2l
ci\\él\ uA

(24000) 120000 1000000 1

108000 900000 2

(21600) 96000 800000 3

( 19200) 84000 700000 4

72000 600000 5

(16800 60000 500000 6

(14400 48000 400000 7

36000 300000 8

(12000) 24000 200000 9

(9600 12000 100000 10
(7200
(4800
(2400

AU el IS e sl (Bl AUy alxlll i) ol wad S

Sl SYT JU

gl glo A5 A5 A5 Lo sli of | Ok

s 2 i) 2 JlzzaY) LY

) gL gLa S Syl
(18 (el

880 - - - (120 1000 s

(140, 24 20y 24 120y 1
(137,6y | (21,6) 20y 24 (120 2
35,2y | (19,2 20y 24 (120 3
132,8) | (16,8) 20y 24 120y 4
30,4y | 14,4 20y 24 120y 5

189




(128 (12) 20y 24 (120 6
(125,6) 9,6) 20y 24 120y 7
(123,2) (1,2) 20y 24 120y 8
(120,8) @&,8) 20y 24 (120 9

1,6 2,4 20y 24 10

SRV s E OV o mdl (3 Eess B gl 95 Wl (suadl gl (Lo OF LS ey
Jeks A &l e s (e gl JlomtiaV) o a ST L) Cof ) Wylomtind (5350
S OV b oy (6ot Y el sl 3 @Bsrll (said) 3 Bl g G (3 ¢ sz
Ll dgos) S A il (Lo iy b plasraly g s 3ol o ST g Ll 3olly g

-

L sl I dedl- donll e clsaal U Ledli=a)W Lol 3ls
0.797 x 137600 + 0.893 x 140000 )] - ¢ 0.322 x 1600 + 1 x 880000 ) =
x 128000 + 0.567 x 130400 + 0.636 x 132800 + 0.721 x 135200 +
[ 0.360 x 120800 + 0.404 x 123200 + 0.452 x 125600 + 0.507
175023 = 705492 - 880515 =
S eVl o Josls Wl s G gy WL 0dn (3 52 Jmzia) bty O milsll g
/ %12 s
oVl 155 Jagady hagait! Hlouiaw¥! cw Walwd! 1 2slalls Jogait! e slose¥l ool
aLWoJb

U Jgad) mzg S S5 lgdl) g ool oy By of W15 2 s o AL oda 3

190




& Lo 2l sl 2 ) Sz bl | LoV sl s | oL/l
s o el S S
BNV
880000 (120000 1000000 o
(116000) (20000 24000 (120000 1
(116000 (20000 24000 (120000 2
(116000) (20000 24000 (120000 3
(116000) (20000 24000 (120000 4
(116000 (20000 24000 (120000 5
(116000) (20000 24000 (120000 6
(116000) (20000 24000 (120000 7
(116000 (20000 24000 (120000 8
(116000) (20000 24000 (120000 9
4000 (20000 24000 10

izl s Jsed) leaV¥) e sllall dlall Jies e @31 a7 %025 ram Jne pliszalsy
Lk U o s LN

Y012 vzt Jans domshl 23 ol A 4l

880428 = 0.107 x 4000 + 1 x 880000 -

Dol Jo L) sl anend Y025 rax Juag 2L Raad ol Ul

o9 Y025 o Jans Slsie 95 0. 116000 68 s 335 (3Ll 3 203l - JgY!
A dadl Jolaor e L) Jgad

401708 = 3.463 x 116000 =

s g S e oo Jrot oY1 Al 11 (3 L o g1 aR L) 20U 0@l OF Jlasly © &5

191




Db LS oY Jgadl aluseaaly %025 e Jans I aned slg] szt OV o
Al duad) sl AW aaz) 321366 = 0.800 x 401708
559062 = 321366 - 880428 = wJb il Lo 055

B s 05Ky ¢ 313 Jisotis Jlmizal) e slaze¥) (g 1] 583 Gzl odng
0025 o ST i) e 1)
P Shgadt! tapldl e sleas ¥l ool
o ks el AV E s e S 05K st ¥1 OF LVl e e L ot on
il sf %040, ¢ aSUL LgE %0600 s i palls 1S
Long gl 3ol Jgoddl Jof e 2. d 400000 B0 2,20 3 s w815l dpid 4 Ly
D QU Jgad slasl a1 asleny

LS LRPNTv I TSI VP RO RV WOV i SR VNG -1 R WV oldi/ad)
Y012y i)
9600 48000 400000 1
(8640) 43200 360000 2
(7680 38400 320000 3
(6720 33600 280000 4
(3760 28800 240000 5
4800 24000 200000 6
3840 19200 160000 7
(2880 14400 120000 8
(1920, 9600 80000 9
960 4800 40000 10

192

DR ol glal Jswsl Q) Joadt slae) oY1 pjleny &




@ glo g N g Lo el of obed/acd)
sl ) ) @ | ) LY
) &L gl S Syl
(Wl (e
880000 120y | 1000000 0
125600y | 9600y | 20000y | 24000 | (120 1
124640y | 8640y | 20000y | 24000 | (120 2
123680y | (7680y | 20000y | 24000 | (120 3
122720y | 6720y | 20000y | 24000 | (120 4
121760y | (5760y | 20000y | 24000 | (120 5
120800y | 4800y | 20000y | 24000 (120 6
119840y | 3840y | 20000y | 24000 | (120 7
118880y | (2880y | 20000y | 24000 | (120 8
117920y | 1920y | 20000y | 24000 | (120 9
3040 960y | 20000y | 24000 10

m&gﬂ‘&ﬂ\@zﬂ%}\&&\w&ﬁj:rM\rﬂa}-\JW.@Jﬂ”g{.{;
DA el e ag spally S

s X 280 506 e + ool Ly x2S fgadh) 2SS = Lol Laoil] 2 L) 2218

. LSM.J\
Lo,w %20 = %4.8 + %15 = %40 x %12y + (%60 x %25y =
%20 2 Jdes gl oS«
(Al e olasal Cé- Aol Gaadl lasal cé)= i aa gl ale

+0.694 x 124640 + 0.833 x 125600y] - (0.162 x 3040 + 1 x 880000y =
0.335 x 120800 +0.402 x 121760 + 0.482 x 122720 + 0.579 x 123680

193




[(0.194 x117920+0.223x118880+0.279x 119840 +
o-d 385179 = 495313 - 880492 -
sl el e Lsasll JnizaV1 e slazeV) (sgdor ] i3 2R L) Bzt OF oS e
@l
P oY 8 g0l yolao—3

S aly B o Y el e el s Se OF I GsY) slale (ans 3in
Jest plan af ) gly o L) ol damd L Bl o ST n oY) B sadl jolian s
@il OlaxiVly = (s Sl — wlima Ul Jots) gls™ il ) Aol ¥ (351 ) 238,
2o A e adlSy p ) B Laliazis saeen MBS 4] led bod pslas )y (2l oLl
el 31Vl 2l
sl A Bl ol e Olear Bpeae Log s doms Ol gl o bisnd) polan I} ) Sss
COles 09 r sy AL 092
DA o e Y1 e sad plisaaY Sl e daad) s S1g0 3

- JIeeS a3 slly deell am ) —

CAdzasal) bl -

c s Jogw —

ol 3 LS 1l Wil 0,55 15 -

C oIl e e e o Y -
e el an sl oLl sda 0T Y]

c o) Beds Byg i A1 AL —

Ol e b Lgnaln alas N sy (S gl -

DY) e bgedl jslae ool e

PGyl plesY -1
sda OF JL eVl oy . T Leak by oLl 093 o o of 2ol el3 e 27l Ol oo
o e 6 Wiy YY) e wliiall ds s Sl Saall lesdhly aslialdl s 22l 05l

194



bl

P Srand! HlessyI -2

O gl ol Jidy . Il syl blash V- (39 a8 g0 oy ol 10 S Taall bl
P p i Eo ¢ le gl Slogdll i) mall sl (B9 bged) s 2l 3 3l
Ol i ULy Oleay 31 5500l

P Oliotimed -3

B g wBlmy ] W 2o Y BT e s IS caalally cnibosll dans Jesleal) Lol
B> L TSy el g ol adly JUH GUIS) Blarlas Jany Lok s Ladslay 1iay gl

o oalaal Bl (3 ol sda e s9mg

D donid [ Olddl -4

kg 518 G (S e i o IS o 5 s 5 e 0§ my 3 el
LSy e of 2SSl slac) Jo 5 ¥ el ey 5> el (3 el @i gl elias pgnn
akanlly U Blam) bsE e

Financing Structure : _jsgoid! S pogio

bk Lt Loy sn o slane 28 B o oY1 3L L gl JSb) 75l a5
Lo dpadd) @ &y Lgabad dadly olall ol o e (S0 i) i) o o gt
) e 8V UL e gy sledd) oollemal i ged)

Capital Structure : JWJ! ol y S pogio

Jeorlly - g gonll 250 e s LY G W sl sl S sSs I o S 50 Lo
L Al b A bsedll alany pAldl Gsis

Assets Structure : o ¥ JS» pogio

ebenadell DU s my S Bl B30 e 81 ALy Sn ) L
Sy fold JUI oy 2l JgoV1 e IS e il Yl ohlainaVl iy S e 3L2all Jood
sl gyl blad) dagky bss

Financial Structure : JJ! fGgl! pogio

195



Lo Logir 152l sty dpa¥1 Sy iyt JSm 0 JS U550 8 penl] ellanall Vs ot
cee shy 1 ool by 3 s (sl et W el 8780 by Uiz U e
i hsf s g b e Lol ST Lsk 8,5 s sy (Hedging Approach ) i

Bl (Ssins

: Sladolt  hagawt | e 3ol (5295 Bauzeadl Oy Luie ¥
ks bl T
e QW ) as -
Cdsd) 3 Bl BB e o

196



197



ol
70 s Kl ol

(O pomic)

Decisions of profit distribution

198



(Dividend Fundamentals) : 7Y a sude 42l

e Ogaitis Lo 3Lkl Sshomsy 5 0 blgals Ogmeias oo Jad gl miloldl oal o Y s
Sledll gid Lkis 5 o 3ad e Bt Lilens A4 s ol LTS g (b1l Lotz
Wil o el de g Sl bl L 42 L) s 31 0, Y)

calss gl 3 2 eds Lzl s3te]

Cadl Bllels (3 2LV sl plaszal -0

) SN 5 Ol slib] (3 U,V sl plisiaal -2

e Al e misd) 3 alacl) oplet 3] vgn Y Al e w3 ALY o plasaad 5
Dot Ml aday Caesly DLl ] pif ety AT B AT o 0 ek A2 B

L olesdd Su\gu\;-(..@chwdg&éﬁ(ié.\bf}mbp 61';@));’“[":’*&_2

¢ =N Lo y0 3t P (\E <N L oo B0 O s ygﬁmmil\ Sy Ol Gy b =3
il &94.:.3)53 V-:"" SL.";.;.U f\ﬂg.l.a N Cj_: Lﬁ;i jt " V_@_,.ﬂt}{\ "o oA (D]Vldend)(ajwjl\ Ql
LBl 8 Y laggs) OF 6T ¢y o 3 sl o mpm OF 310Y1 Ll 5o L
el s

sl S 413) g ol e sl azy ¥ (ol 2l pn oyl 5 L 30Y) S L il
slacll e 858 (595 1) 5 eV Al any ¥ g il TS a0 Y U3 00 sl w85 0

o lall Laad ) AL e gVl ) Lenis oo g Sl s T p gl e LS

o W ALY e T plan r Slablll 2 13 Wl gl o i S8 e L) adloal) Ldas]
- sl ad 5 misdl (Distribution ) allevs Lede sl 257150

oS & ) s 0 T o Lonin s L) oW il L] e s (5T 08 e S0
Calaal)

331 (2 et g i ) 5T AV i) 5215 OF 21 e o eI s 0T By e oy iy
& s g iV Jles Lee e il pie 5 AL VIBIS w95 OF 8 el 23501 )
el B3 e JW dadey S 2556l ALY g SV 33305 0 ALY e duge U355

199



Bl e s gl 2t s » (Optimal Dividend Policy ) mjsd Jebi auldi o)
Gyl 3 ) b i) Bzl Sl I Sl o

Cash Dividend Payment Procedures il a gudal) ads cig) o
¢ s Jl o) 3 don Ul 5gd oY) g Lo 5 a5 Rele Biad (i pgill wbs AUSCae e
25 b 5 akinad) d L V) LS Souaze Sllasl g 3lsY) it plocl JD IS o2
T Jilns 88 0L il iy ;S e 5 slai) gV Bl 2l (3 ands pats 5l p sl
el o o gl e il
Amount of Dividend  : ¢ i) jlaie -1
DU i)l o geil) iy o 3 315Y1 2 dsn Leis
oda OF V] ¢ (gl ppmnill Zuslis ozed STEl 2 OF o o201 e 5 € anbs oz o bl L
it A g Al dl GUSU S5V a2 Auls e (3 el o5 Alond)
Record Date : ol aihesl) g5l -2
Aoend) g V1 Al il (pgmnill ) w2 ALY e ALaBYL BIsY) 2 oL e
Y o3y @ bl sl cagled
3 ey IS 5 ol 25 o s 5 25l 093 0 eV i o) S e
pie aie aomis pyndll 055 r gl O) g 1 ¢ g VL bl gl sl i 25U
p5eril) 093 o V) e s Jg W0 psel) il Bnze 3 b gl O 5 ¢ QU sl 230
il b o Wick End g oY 26 dlle 2sban dio g Jomedl o)l o nns b 2
ca b oyl i el e Loy OF Bsll e OB B gl Bl SLLE JLBL 5 oL
Payment Date ss.L 2ilalt 5152 -3
Sas bl sLacll s OF g sl )Wl 4y s 5 € B0Y1 el 3 e il b
o bl Bae ST )W 06 5 ¢ ol g Al ) ) ey 2 gl L
(459¢ 2009 ¢ oo + o) ) ol 55

200



Dividend Constraints : zL¥) g )55 cilidaa
(AT a3 il and aad BB ALl e AW e 3 ISl dss Leie
Legal Constraints ;s oisasti -1
S el SIS mis e Blel e sl delsil g ey 2l Jany Jgl e pitall s
Y Ol W Bl sLeddi s gy ol ez il ALk 1895 ol e M3 0gn )l
Insolvency S les i pas (ol r o el 20 LN sl ey V] 353l p o5
s s ands ae of 3ymst] C\U‘w 5 AU ) C\Jjg}s sl s o pus of
........ 1S gty )l s Ls VI i 4
Contractual Constraints .l wlsad) -2
o2 O aald) SAS el e LBBLEY (3 2 Al ol sh1 L 3135080l S5 a2 0lls eay
Bn misi ol W o L St 332 0T ey V] gyl 85201 03 ok o 30 et 2301 2
1o, i e bl a5 s sl s 357800 5,6 ey el s o 5 L1 e Bo
ol pae bl
Internal Constraints : al=ul wisas) -3
9 leiad g sedl Ve g morgtl) 357801 B ilarl) S Lae ) any hsd] sds aian
SUjlpe w2 st STl a2 3] L Bl plas o fsedll e Jpadd e 12,5
O 2l o @) WO sy G psnndl) O 5 S A oda (3 5 5T
e Jsadl e 556 13580 T3] LYy ¢ st Lol ysadd Lpiadd ¢ 5 g8
o ST il 53S0 Sl 5,8 OF U] s Loy ¢ Ryl ol opn 2031 J1sed)
s g ¢ aamd) jalall e J1sed) el Lo Small Business spaall ey ali 33
gl e e ST S P i et a5 380 1S Ol o s
Owner Consideration xS Clas o Lze) -4

201



15 Of m My afLadl 5 SO ke B LIS 5 313Y) s s O el 0
S F L slel e 590 3 p gl Alos bad o Ul of 21,31 s 813 oy s
oo a3 ) OB AniT e L) sl g B M J gl (693 e SO 2 0555 Ladind

W r o ) el g Lo mis e SO eV Bl ol e o) Raiasd) WL

o AP B R (51l Ogniad g Akl Jemdll (93 e w1 AL 05 Lo L
emiy ol ZLY s

Ao 53l e L8 OF el ad Ll o S 2 ladi) o3 Ll 0585 G 3
Bia Byl (3 & leiia¥) ol I3 Ll ¢ (Blg) oland n Op L) Sz S olagjal
WY o B B g5 OF S8 0B

G AL O] 3] ¢ Sl 5 oYl ohlast ) eid Wb S L las o cpadd Bl &

Lo 5 ¢ ddr Bole gl b IO o Ul Wl a0 8Lacll o (1) 5085 p gl Wi 8515
e opr 8Ll 24E 6 G L ) ALl Slas Caea g s Ogflans |y
oSl s 20082 893 e slid) ol e 3 sl e slaze1 5 ol ol
Market Considerations : ass. «llzel =5

Bgh ¢ Lz g Slagisd) tnhs o 1870 1] a8z 35000 gl gl ezl 3055 0)

s oo 5 sl L g8 T g ki L 5 IS8 5 Ca L ol i 08 SIS
it OV 58 Bebos ol LVl 0 573 cppaiteall B DYV fod llnd
Ciel e (Jb oy )5S

Gsop e 5 1l Sla e BULee 5 AL ULl 332 pe ] misd) pie i o &
BV e Oslgsedd i Ay 3S2) eda gl BB gl Bandll pL] L 0LV e s
ROSS, ) gl G b wad e g misd) s o e JLzeW) pmy Jlsal) oda 2 U

. (2005, 520

202



Types of Dividends Policies k¥ g8 byl halail
Bl opp S 595 ket L8 Gl (pdin 334 500 e Cu.jw@js Slulew slazel O
gl Slalew o BT Sla 5 sl 3Ll e 23S0 Jlge W b5
Constant- Payout- Ratio : 4G5 dsil) a guda Al -
Dividend Policy

PUIRNP R S TOU T R E R CORE e (f et PP UN[FYWE-PE AR

DU ALl s e al ods (e

Pay-out- Ratio = DPS /EPS

d-lgll gl B2y o EPS

P oo BPS e Jsadt OF Q1 3LaY1 e dols) el 2T psndn Jliie & Dps

bl e sae e mslld BN )l Lo 2

slackl oo (of ¢ gVl Al e 6595 ) ALY s s o 20 ) p sl B Bl 255

Y s 3 S L 855 IS caSOU U] gm0 534 B gt 2 slezel,

EREI Y I I PR PIC U gy Of & Bkl 0 gLl o e A )

ol el e Ll e o B Lo 38 (3 uae L

Aol (3 58 o) il s 0T L g )W) il (8 iy A58 OB Bl ki s

LBl 3 i O vV Bad OB g 1A 235

el oib Matoon Industries a2 coo s ai) 5 conplad) 93520l iy s

) e Galed) sdn ST QW Jgadt 5 %040 230 p g Bewd iy ad (s
(1) o5 Jy

el a3 B Bl p e Al T

V‘e"“j‘}*"”‘h"‘)':“ V.@_WJ‘ C\.:jfj.m.ﬁ.» .x;-\jj\ ‘,.@_MJ\ i, Ll

203




s iz DPS a5 EPS ($)
%40 2 ¢ i

$)50,00 $)1,80 $)4,50 1996
46,00 0,80 2,00 1997
38,00 0,0 1,50~ 1998
48,00 0,70 1,75 1999
52,00 1,20 3,00 2000
42,00 0,0 0,5- 2001

L 3760= ¢ il il g 512010 Al 3l ¢ dsea el ¢ el 1 jaadll

i) s PUEEN 5L W e el 8345 5 By B3t el e L) L L) S ety
pomie 5 $4,50 v 2ty <35 1996 oLl i W o el PS5z 2L as
91997 ol 3 p sl 22y 2Ll 5 el 3y HliE ) sl 5 $50 60 0157 5 $1,80 )]
adyed) aed i3l e cdsle 5 vl 28 0013 LS ¢l B30 il cnidl 1998
200150 gLl oSTas ¢ o3 Ja ¢ 2000 5 1999 ol
Regular Dividend policy : ahiis a guda du -2

st 33 Lkl ) il (3 p sl e ol dlas s e ode el Al 2

N

E Yl 5 ad s Blsabl 538 5T il i) od i ods )

s ) e Jag Vs ¢ e g

PAU Jgadl B LS a4

(8) o5 I
ted) e o o) pgnill o3 AU s Bl pL3) ST

204




e e bogne | P fpsde ol |8 as gl pedi s, |
$ s $ ol g
33,50 1,00 2,70 1998
33,00 1,00 0,50 1999
33,00 1,00 0,75 2000
36,00 1,00 3,00 2001
38,00 1,00 3,00 2002
38,50 1,00 2,00 2003
42,00 1,00 5,00 2004
43,00 1,00 4,20 2005
45,00 1,50 4,60 2006
46,50 1,50 3,90 2007
47,50 1,50 4,50 2008

(337 Lo 3le g ¢ ) il
ity O3l bokie pgd) ja S13j1 G gl ane @gw\cpﬂ\(w 0 aS Jaad! ey
ool $ 1 B a8l S bie o gl gl T sk Sl 315y g

sl ks g5 laas Koy adi g 8aes v el 31872000, 21 1998 o)

sl @-@TWSJ\ Sod gt 2000 sl 3 ppd) oy Slaris @305 5 Al g 22,

YIS
Regular-and — Extra 5 e Cilads ga aliiia a gesda dulss -3
Dividend Policy

G g pamdl Ol 33U Wl iy e 8L ST 3 ALY e @ Reledl sds o0
O redll pr g cn L) o il AU W1 as 8305 205 L Rslze) 1d LT 338 J
Aokl ada OF LS Y 5 ¢ 0l ALY OB p Bt F SIST15] Al 0 357201 35

QBLoYL il 2 f e Jpad) e BT jLzely a2ty )il oo Lt oald) it

205




G Jm @aade alndl oda (ST ¢ (sle Kt Lempjon 357801 525 gl doLze ) WL
SslzeV) p ALY
Other Forms of Dividends : g2 jsill A1 SIS
of S8 3y G L >y Ls” Cash Dividends s [y vz 0f S pgnill w5 0)
D kb SIS sda e 5 T UL 0
Stock dividends we-1 s~
15520 2585 OF pr Yo L gV il e gl IS o i Ja) o 385 2481 i o
iy SN om0 085 0 g W2 gl IS8 e LU e o o5 i) sl
T A YD)
T A O IO U T TG S B
a1 e dekos gV o gniin OF Lzl Bl Ll J2m 35 vV Slajys SJ
DU o Szl 5 ASU 32 Al SLL (g L

AW ) e S Y B send) 310 (3 2SS Sl OF o4

(9 )b Jst
A SU Bai> s bl
$1000000 $ 17 1000000 25t v
$2000000 Hlaodl sg)
$500000 S n 5 eld Bl i 525y U, alas
$6000000 il )
$2300000 2SI 3y g gest

%35 e jmww‘wwwipJucpj@;o;wfagw of o g
e 85 r L Sedt et g Baall W1 e

206



- 50000 = (1000000 x %5 ) g555 S5 (s

$ 250000 = (50000 x 5 ) wes ¥ 0dn 203 05K

R N QU NS W PR TNy IPEp R

= 4 x50000 ) 5 st et oLt $50000 = (1 x50000 ) fisé pze s
)t ae V) el g ad gl aedll 3,40 2 4 0]y JU ) ks L4 $200000

. 4=1-5
DU e LS oLl K8 sy Csee
(10 o3, Joud

el K 3 Y g
$1050000 $ 1% «~1050000 23w rgt
$200000 GIENUPORA]
$700000 (200000 +500000 y JWI o, akeas
$350000 250000 -600000 ) szt A1
$2300000 2SI Gy ¢ 5at

Bsladl gV o313 5 AU Bgim Dbl s Olpad clam S Gl Jgad) gl
Gy JU ) Alzb Ol 513)) i) 5 ¢ b LS i Gl eI LT 50000 s
$200000

$250000 ) s s coidls somrstt A ) L

a5 g Bl e el Al A S sk ek

Stock Splits Y1 534 — &

207



Jort e s g ¢ Lol 3 @ el cASLel G asladl Bbl e eI 3554 Bkos s
N B3gnd) Rt i

S oY1 e Bl Al xS 5 35780 St g o) sie B35 IV e 23 0
el J5T S

Oy i o el Byl (3 Ll Ol om 131 22 0 s Jf S5 s Lo U
o Lo 1n g Lgasd IO e Wglts Loy pgdth L Auie jlanly agI Oshindy il
. Trading Activity s>l bl

S gl o] 8 s e Y1854 Bkes 0158 S5 T 2 e

e oy eVl e s m s Ty o) i) OV 28U G 28 ST VT kel e
-@@‘W&w@‘cw‘\“ sda

o) 38y 28U Sl s 3 UL ol S lomging 15T 550l 055 S

P Ju
(11 ) 3 st

S Bai> s bl
$2000000 $2x1000000 25t wesd!
$ 50000 Hlall gl
$500000 JW ) s
400000 S
3400000 A Gsi poast

1000000 r 1252 5 $1 4 $ 2 o el e 2 sl 5520 01 s
e 2000000 ) s

208




AW gkt 3L el OF S 2SIl Byas anld llud 0

( 12y 03, dsud
RNUNEPVE PO e

$2000000 $1*2000000 23t 4gt
$5000000 GIENUPIA]
$500000 JW ) s
400000 N
3400000 S Byi ¢ past

gV sas e Lok ga b el adh OF 5 2 Bgi 2ed ST pe L) Jyidbl gl
855 g Joineld (3 I Sz T 0TV ¢ ot § lamds LSl 24 U Lo L )

.V.@.j}!\% ¢ gl¥ J?T 13

L] OF 357 Y 13) s Srn iy o OF K6 g1 552 0) L s Jpilly pd
O Jiin Lo palis 87518 OF 5 gl site e 2 O (S jaisin jmes 6l
oY a2 1y el e Sae
Stock Repurchases w1 ¢l,5 dslel -

Sl Slilas Bl ool o bl G2 15 o Lslon Ll v 1, Sale) a3y b s

. (Sl

U5 5 Byl (3 Wglell S B3 ged) Bl 50 5 ) Al By e B By b i LS

ZL},«-LA JB’\:-UA

AW Gl @ el ad i il g e saslld) -

209




EPS usigh wedl 55,3505 5 Gl @Wgluacd) vguVisue 208 -
o B b gl 0T sl Gsell ol amsi 5 85200 gy et VA8 150
Cigded)) ol i ad gnad
R S8 ) e 5 )Y e g Y a8 Bslel a2 18 23T el T o
L Wl

DU Jad) 3y SIS cus Wifagw\ UL el s Jel

(13) 3 Jgudd
iS5l W‘y W UL
$1500000 dpolall g alin Lo mipell3aall 2L 3
~- 500000 Bl dla) gl sus
$3 EPS s>yl vedl 2.2,
$ 60 A5l gonl) B gl g
5 20 (A el 255 ) gl 25 Caelan

pasall fasll en L) (B Baidl n Lpagd s ol ale) alasral a0 W 5
Cash Dividends il psesll jL -

o s ) i 0586 eV Al e 2T $900000 flr rgisms 35520 pls e
1) el $ 1,8 = (500000 900000 ) s =

$61,8= 1,8+ 60 ) et o Mo e

Stock Repurchase we- 31 s1,5 55l] L= -

= (61,8 900000 ) s1,% akzs 35320 06§ 900000 ;b oSS gl ey ol o
e 14563

210




e 485437 = 14563 500000 &kt vguY 56 meas

3135 By Al vgdl 2ty OB gV sae Pl

$ 3.09 - 485437 +1500000 ) pras

el LAk 0B 30 20 g2 ) Caslizs OF Jlizel g

$61.8=(3.09 x 20 ) zraem

o) s 1) 01558 oyl STO1 oS e

Sl o Ll @i elell i BY il p e Vsl Bale] et Ll OF 28

ol g oYl e alabldl ) Blo) ¢ gl

Lonsjod) 58 Wloo jaruasiny 87501 p g5 O Jad¥l pe 0713 Lah JIgd L Gl s (3

gl Wl (2 U] LY (“Tv-é-*‘i“ e &C\Jf

D Jolse itny Lo gie 080 ppmnll fh 3315 gy o O 3EAT 3

Desire for Current Income W1 J=t 25 -1
S s e gt a1y Lol Y1 g gaelisll ols 5 gVl Al n bl Lo 3]
re Al Osks EB U i e tghag L 13 eVgs 5 ¢ Ella) Jo BEYI ol e
Bl 3 e V) el e o (s Ot s oS s g Lge el 5 gVl

Behavioral Finance Sydi bsesh -2

o 3l Omdanag VsVss SO U ol Oghas g el am Ofas L 32800 36 S

Oshat g sl It e ol el 5 (ST 20 Lo Tl b (Sl o 18115

U S oy Sl s ey gt 5B Slagy S8 e gl Lo

Agency Costs 53 (iS5 -3
oo g g Al S e b bl (3 sl ol el e g La LT

211



s 8580 ook OF pathy s g pgageel Wilge 900 olas (3 05t (nSOW OF M3
NV BAid atledl) jlaizal gcagde ALY

Lealdsczal pe g Jlo S 3080 J5oV) o cjor o bl 090 3l L2y o 3
el ) s e i) San S b blas

c bl Gy il 320 5050 95 3 Ls

eSS Bai Lk Le S8 3is) O 18

G ehll b LS A el i) (@slsdl) e g W) Al o AUV et JE Ls
L gl afbpar e 260 sda GG o 9 186 o oSl o)Ll 461 e el
(Agency Costs ) 53 2ilSsy oy

e s Bale) D e i) U] 85801 810 o5k pas J- sl on Y 25 (KU
pomill 15 o iU s i om0 "l LTy LS LA s OF JLasl,
s

Information Content of Dividends gl skl (5522

2 3580 Oe) e L i 35 el adgd) il O ) leshel) (5t et
o) pdey Lz e 3580 OOe] (sl Al odn adn g myisdlls Lase

Slismo Y aipd pie S35 o (3350 e 3l U ) ol i) e 03N OY
S5 gl adle odCin

w5 B sl e cidel oAl gl e OF JB s 3 ol ey a1

) N7 s sl e e cilel g A2l gl w21 o 3 ¢ Y03 Jans
(385 <2010 ¢

e Y1l e ollad) 80 U SV Je sk L Al e aSh Vs

212



JUARIROW]

SN A o)1)

Investment decisions

213



+daaia
@ el e sl gy Ll Jets LS. coplesma¥l ol les i) @lyl3 Jads
eV 3 laize Vg il oY) (3 jletze¥) e J1saV) aady iU JooVlg 2aid) J gl
gzl

R SN W R DS S PR PN TP A DN T VRSSO PET-N U [
s i) o ggda
Iy Ol Ay Aol oo dsliasil walie ©36 U Investment Lozl pllas 5y
Bsxe le e Jpadl ol e jamiVlg ae 0Ly OV Cpne o o 0 83UV Fadl (o
B -SIg
o5 A5 Vg e 37l IS LE ¢ ) bsb ez V1 0T gmy Vi 0 2l o 354l 318713,
C Y e Lz O ) g s O a
e Slolshl Jan W s ol etz g, U
ol gl el s -
SR oL bl -

LR oY Ll -

P el e e Say sy Bale el ) Sl V) B Rl dind 1

Bl gl L] gy o LoV s 055 48 : aullll adse LotV ae g ad 1
G ol Coagmsll dm Y lall 1) oY) e by Ky ryi il sa f L S
L2l o1 O st Jso1 Jamy I of Vil jLeza¥1 0,

S ay caeie B (3 ol ey b (3 I ods e B 1 a bl I pad -2
il sy ey bt SRS e L

a3 30 e ol e slazeV) S e U5 1 oy IS kg Slalg] ad -3
ey IS a1 sally 1S 0 S s

ey 2SS A ) sl 2y L) a3l clamna1 130 5 -4

Sl Ll (e ) L LY (98l e

214



ol Al i ol S e ol i oy o) Wbl 22l bl 39,00
L iy ally IS e Yoy Byl i

-l WSy il liadl b 8,90

s 375 da Lge o5 G| Sy OV 2B 20l Sl G| o
Expectation g5 aeols dotlal) i) o) Lo 5

B omdds DR BE B aglece pE T hlece 3l elge At Bdid) i) 3ims
RVIARY

- e s s cLabil 3 ade Jsadl o o s i 5yl 0

OV L a1 o Blian il ey ) Lo e i (sndl sl 3l Lo Ly
s Lo s o oLzl 250 Ciliay ¢ sl slis Y Bl il amb o BgnaYl
Dl

Ay ey Sy (5 ) P llgzes o d (1250000 ) Lzegs a7 L sl s 015713)
) o g Tol) Jans A1 0 OF oy iy 2 a3 oy ol Lol

sl e e (sl (i) gzl 0B (%020 ) 2, Jass 015 . d ( 600000

ety
YL JU

L IR R iy )l SESUN RS PSR Sy i)

e el S
530 280 70 350 250 600 1
530 280 70 350 250 600 2
530 280 70 350 250 600 3
530 280 70 350 250 600 4
530 280 70 350 250 600 5
2650 2500 | 3000 | gyt

215




i) Jilay a5k

an e mlin sae (3 5T Lgg i (3l V) LA L3 (33Lal) 35 e

oF Miad) e g ally 1l le g 2l o Bale 3d oy L By Radad (LY
DBk eda e Lelam

Payback Period Method 212 jiu) 5 i@ 43, jha aladicly ayfil)

B Y i) lisdd) 3o i OF ol or aa S 32l 5 sl ¥ 354y Ak

V53 A5V 0 3l 3137 ¥1 578 0555 O naokal) yay . Jerd) Slyi ISt (5 oz
oLy g dly 28 ) e IS e le] IKes Sa O Sesidl i Y

DA I (3 LS b sla eV 858 Ol U

s e
Ol i Pt legin [S2lSS 9 B g A pgylaad e g2l guadl colasad) Lyl S
: gw;L:S\ s e
gyl LN YT AL
Sl gl gl Lo | gl il Bl sl i)
(1000) (1000 0
100 500 1
300 400 2
400 300 3
600 100 4

Vs 65 aay b aldsezel  Lasl cdialdl ol @ e 1 gllal)
>y 31 058 ¢ 8 S a2 9

D

Lad 3 500000 22 A L)
el 3 400000 ey
@iz ¢ 100000 2,

el anfy e 3131 878 0,55 Vi
Lad 3 100000 22 B Ja

216



isWad ¢ 300000 fu2,

a3 400000 a2,

Zl Sl ¢ 200000 ss

ety Slyie I Al ) slajil 355 0555 sy
C s g el sy &Y L) o A LB ads,
Jloaza ¥l 2a5ls 2y L Sdins pd g Bmnlgy DLkl g SouV1 35 30 b Of mislyll o
Pl Cind LU any e gl BT b« Gl atid) o dpitall 3 0 2580
el A S tlns ol A slagd 355 28
ey oo el Jan Alasall ol la] ] L g sl aal Aed) el
RVIPRES

REIEY T CRE-FS g ANV RCHET NSRS S (RS -+ R TPy

o gzl 3137 878 3y b pldsid OLY) oy (3 0 sendl 0da Jamy (35 o

Sav)

Rid) olisad) v P 0 2l Discounted Payback Period ( DPBP )
W o 3ST sl 69,20 iz )
) e Al i) i) dand o35 (709 ) a JW ) 3alST 0T sl g s Wlke 28

DA Jpdk) 3 LS B al) bl ey (]

g pgedl SN BV L

,09

Sl saadl gl 3L Gl gaidl gl 3l i)
B ¢l Agyaall
(1000) (1000) 0
91,74 458,7 1
275,2 366,98 2
366.98 275,2 3
550 91,74 4

A L) shsz) 87 el y
i 2,63 = (275,2+ 174,32 +2

217




B L) 9,2 slspal 856 sy
2. 3,48 = (550 + 266,08 y + 3
4 e Vg 5Y1 sl 1ng ygloia iy i) Bpolid) il OF gy 42Ul UL )
o Vs ST W) iy AU 0 (3 ¢ B plonie & gi BB LB 0,2l Jany 0L 25150
L2l Alslel) keSS
sl i ) 3lo [ (glaza¥I BY) aad = JW ) slajl 35
400000y < by Lot Wss Jans 5 oo d ( 1000000 ) 42ilSS (5ot #1758 38 0157 5l
Y s b A slsied 358 0B . (
2. 2,5 = 400000 + 1000000 = <
ooy Of 2o OB & gondl ) i) 33! J (3 Aslad ads sty OF wzgdl 1)1 o)y
c o) i) 3l b sze s g)lezza¥) GLEY)
P Bl e Jeadl (S @l JUl ]85 sl
o-J 325000 = 4 =+ ¢ 100000 + 300000 + 400000 + 500000 ) : A L)
2w 3,08 = 325000 = 1000000 = < o5
--dJ 350000 = 4 + ¢ 600000 + 400000 + 300000 + 100000 ): B
i 2,86 = 350000 = 1000000 + < oS
Average Accounting Return : (zwlaal) ailal) o gia aladinly aniil)
(AAR)
Bl Aol Lo gto S pgnin Lo (3Ll o) Jas e T e okl L) Jine o my
DRl ol ol e L) Al sl 0oy ¢ Lol
Jlezzae¥) Lo gie ) Lo gie = gl el o 2o
B U 15350 S iy 3yl 0555 Sy
PA il el Lo gz Ol ol
=4/ ¢ 100000 + 300000 + 400000 + 500000 ) = glal |l Lo sz
--dJ 325000
oJ 500000 = 2+ 0+ 1000000 y = Lozl Lo gze
%065 = 500000 + 325000 = ol w5\t Lo g0

218



1B gl ol Bl L gz Ol s
=4/ 600000 + 400000 + 300000 + 100000 ) = 3Ll |t Lo szs
o~dJ 350000
oJ 500000 = 2 = 0+ 1000000 ) = Loz Laws sze
%070 = 500000 + 350000 = ol w5\t Lo g0
A gapdl e Ll say (%070) ooz Ble Jans mzen B g gl of QL) gl s
V3N 75 3y b Lgzlasl g bl a2 e adag L (Y0605 ) 4 gl B Jane s
) ol b gze e ez @) sV 38 AR b e o) LS
a3ste 0555 Lo LI el e glas pasiiesy ¢ bkl lgany oy 88 Jall ods Of oS
L i b S B e g g 5 gill Ba ) Badl) falons Slspa V1 856 4a b 3 LT AT Y)
mﬂ\j ozl olasad) e s (Bl ) d s [.,,sj\ b dexad dy bl ol OB S WYL
gl
LAl S 3 daal) da i Bkl U Olaxs 4 lazze Y l-158Y) e (3 Oty Ll (i Jal) O
LA 3 3 asled ayae Bl ik Of V) ¢ las VU s pil) dal) il ol ¥ L8673 Loz
Dk L Leom A laznaY)
Profitability Index — PI da ) jdisa
£orad eiis o) Al ol s wlsall 5 gailly ¢ CAISU Wlgal) s 22l o e sl
o 5y ) e g2 i g Raid) Sl g ST LT ¢ sl Sl SO
EWCHE NP U PSP - T VS-SR S A NP
oy 2, ) olasaal) U aed)) [ alsl ) d e colisaal A aadl) = s )l s
C ) JEl Sl Bl S8 e sl
BAid) o) st 0y ¢ AU Aedll Jgli e 09 Juae e U i) e Jgadd So
D LSl
¢ 0,772 x 300000 ) + ¢ 0,842 x 400000 ) + ( 0,917 x 500000 ) : A
¢ 0,708 x 100000 y +

1097700 = 70800 + 231600 + 336800 + 458500 =

1,0977 = 1000000 + 1097700 = 2.2} &3

219



( 0,772 x 400000 y + ( 0,842 x 300000 )+ ¢ 0,917 x 100000 y: B L
¢ 0,708 x 600000 y +
1077900 = 424800 + 308800 + 252600 + 91700 =
1,078 = 1000000 + 1077900 = 2.2} 5
1= 5i<as ) a5 055 OF g2 glaza¥) AV S5 lons O]
Y e bl sa A Y1 P 01 s Seades il a3 0B T 250 018U,
.B g
Net Present Value (NPV) 4lal) 4ol ila
bl P eay a2 asedi b (3 LS Raad olibad) e WLl e 22 b)) ods o5
c el 2 Joag Lzt 55 &) ol 2 23 slg) - 1
Jsnadly dotlll 4zl olibaal) AU aedl) o fom) ) i) il 2JUH a0 il - b -2
e ol ala) AU @l e
ooy Al e (Lo e fad | gl N S8 s -3

C b ded glo Jeb man ) A1 ey ek Y1 O3 o Aol -4

- @ U 385 SUL e slazeV) S8 ez 5l

od 97700 = 1000000— 1097700 : A ¢ speedd 1 22l (3L

od 77900 = 1000000 — 1077900 : B g2l )b ae i) 3l

e dg ol Lol falas e 2l SIST a ) i) ol et Lol Wl S e
Sl Jo Jpadl o o ¢ Sl 10 3 @bl Ol o OV ¢ ) i) olasad)
iglezaY sl A& (3 alsl)

- g el I 2 Blo e ST 8 JoW1 g g i) AU il Lo O L oS e
Yot 0laa% 585,20 38700 Lo Jos gzl sy . B ga,eld o Lisil o0 A gs,000 06 s
OB b 25U il e ailall B 2 i) S gy L el Jdes Bsi leza) e Tusle
S A oda (35 ¢ pad) Jdae (S5mnt Lozl e Twle a2 Y bl gl of e Juy s
- oz A b,

220



i)l b 87 1S 0 Jlailais w55 Jaas g pldosn ¥l AsLs 2JUH 2l (Lo 3y b O]
Bhbadl s Q) BLoYL AW ) 35 2872 ) oSy et Jalas 2y 2 5aill 2l
L) Jdas g

Internal Rate of Return (IRR) A3l ailal) Jaza

Gl (S9ld L 52809 &9l il labad) 4 ea (U Juad) G5 10 Bl Jias ey
il 3lo ot ) Jaall (of a2l sl 3l aas)) o Al Sl Uk
Ll 0B I B @l ol ) omy Jot ) L) Jtee OV Ty . il gyl g 20dd 2L
2 5ges W Al Blo kel 5w et OF (8 alibsizal g0 Ledks Jsnadl S5 )

P olglad) g3y L Sl sl (3 Wy 2l e Sl L) Jims kol ey
e e olag i) ol s - |
ez W) AT e ol 35 ~2
Jaall g2 ade Jgadd & ol Jaadl O gay Mg o V) 2SS (59l Fompnd) 51815 =3
o sllally e
ST e Jdae s R Bolel o Lz V1 ARISS a8 T el 235713 -4

L el e e e Bole] o jleso W) 2SS p jrol Bzl 58713 -5

Dk Loell (S pld Jub ol e slexeY g

A L

SRR N ISNIENPYEWETIRICE IS P AWIP A AP

. 0,59- 0,66— 0,77— 0,88

100000 ) + ¢ 0,66 x 300000 ) + ¢ 0,77 x 400000 ) + ¢ 0,88 x 500000 )

--J 1005000 = ( 0,59 x

Bskatt S5 U ¢ Jlazna VAU a8 o Aol i) ol AU dadl) OF LS e
P sl e aid) sl U 20 0SS Juall s ey 9016 Sy el ast Jutes s

. 0,55—-0,64—0,74— 0,86

221



y ( 0,64 x 300000 ) + ¢ 0,74 x 400000 ) + ¢ 0,86 x 500000 ) 5 5
. od 973000 = ( 0,55 x100000
) aslall galen s %016 Jans 5 %014 Jors o e skl Jual) of%é,,, o
Lo+ {28+ 128y (1;=2 'z 3} =55 ¢
&\.\J\.ﬁw\d.\u R
PO e Jane i i) sl U dagd) 1C ]
SV ) Jtee e i) olisal) 2 a2 8
SN ) Jons 2;
RFAN] b Qe 1.
%14 +{ ( 1005000 + 973000 / (2) x ¢ 1005000 ) } =55 » 3
% 15,01 =5¢ ¢
:B
P s e i 3l BJUH i) 0555 Jaad s s 01202 Yoms o
0,64—0,712—- 0,797—- 0,89
Aol & ual sl U ) 0655
y+ ( 0,712 x 400000y + ¢ 0,797 x 300000 + ¢ 0,89 x 100000 )
o-d 996900 = ( 0,64 x 600000
Sy ol past Jaas dis ekl ) SG U LoV 2SS e il s gld) OF LS e
. %10
y+ (0,75 x 400000 ) + ¢ 0,83 x 300000 ) + ¢ 0,91 x 100000 ) 0,3
~-J 1048000 = ( 0,68x 600000
9010 Jows i o gkl Jaall OF gms Vimg ¢ Jlatea V1 2SS 0 58T g ol OF LoD g
012 Janes
011,02 Jaat 05 aap L) dslall ke
b 0T ud B b sl sl Jias e A ) 1) L1 ot e SS9
Glo bl (3 aomzd) o ooy Bzl oy ¢ G Lo e il b el Jaas men oY)
W ES PO |

222



- o ghll Al Al plazaWU R A (LT U e G o) sl ke okl Of
Sl 3lacll OGus s o V1 e il 0T LS. JLae WL 8187 i) olasd) sl 6T LS
c ezl Jaa) a Je1 Jualh O jLaely B o

S gy ¢ ogllall Jaall J Jgosl (3 Uatkly iy ) Lo oslazel a1 s e dogy Lo Lo
29 g all aid) gud) il o) dxb Y base Oledl dsns gty ¢ Olad) Cno
Jims e 38T gy By dlstlal) il olisad) s F iplezma VI 3N Bl 3 ol sk 3

c g Glatinl §gpda LS dis Jls wile

223



224



s g2 J2dl

5o lselly Wil

225



: Return concept Wl pagio: f}!gi
JUI Y il blsdly JUas¥) 55 e d Lages jemdl Legle et gl 306U ) wilad) ey
L ez
e Lot bl g 3 dly & el Gegd (o iy ptn ey SO o e sl o2y W U
s B 35 IV (gladind gade 3 Al Wby ol pattecal) i) i) o libad) o
oo ol Bl e Jpad) oy g L nme G 50 Dt ylaiial @ 350 157 Lo diioal) 35000y
sl sl
Rate of Return=V1 -V0+1/V0

End — Value 5.1 418 3 Lzl dad = VI e

Initial — Value sall 210 3 jlezze¥) ded = VO

Income jLezze¥! oo gl il = 1
Jg@Lbyu)uxMY\a%subu;kjiugjggxawifgbg\cugfgiaoh@uA\mnngﬁcgg
ke Jguad) w35l 51y
: (1) Jue
L ¢ d 40 ade Jpadl aisdlt |l 015y ¢ 0V1 dis ple 3 0o 1000 fos jlazzad & 13)
cond 1100 andh 2,18 3 jlezzaeV) dad OF cads 1) i) Sl Jias 5o

: Jadl
1100-1000+40

1000
100+40
1000
140
1000

= 14%

HPR =

226



pdilad) o gia

Arithmetic Average : (& pd! W W1 tawgin — 1

DI slall e gy ¢ Sdane A Gl Bl gl ¢ lgindl Jaw gl gkl LW gn

- \'R
AAR_ZA[
Spdl Bl bowge = AAR Co>
gl godl Wl = R
ol of wlgndl = N

Sl 4 3l 15V g s Wlsal) i ol asf ol s 1 (2) Jla

Years 1 2 3 4
R% 10 12 3 -9
_ 10+12+3-9
4
= 4%

Geometric Average : swoig!! W Lauwgin —2

Lo gil) O aldey Badae Slsie o lidly i IS saeally CSU Wl Lo sza 4 L2y
¢ adate Olgiw jt lpdly LS Gandl Bl buge g8 b e Jisd) =] GARL;AJ.;&\

: 3,..5\.‘;.5\ UslJ) RS M)

GAR =|(1+R Y1+ R, 1+ R;)........ —(1+Rn)]nl—1
b B Jae 8 b L U oLy e (3) Jla

227



GAR

:[1.15475]41_1 -1
=1.0366—1

=0.0366
or3.66%

[(1+0.10)1+0.12)1+0.03)1 - 0.09)]41_1‘l

1
[1.1x1.12%1.03x0.91]+1 -1

: (4) Jla

DAY ol e S petibly (opd) WLl o sze ) 25V SUL) plasialy

Years 1 2 3 4 5
A% 12 -4 0 20 2
B% 5 -15 10 38 17
2 Jadl
_\N'R
AR =Y R/,

A:12—4+O+20+2:£:6%

5 5
B:5—15+10+38+17:§:11%

5 5

1
GAR=(1+7)1+7)........ (1+r)] -1

228




[

A=[(1+0.12)1-0.04)1+ 0% )1+ 20% )1+ 2%)}s —1

= [(1.12)(96%)(1)(1.20)(1.02)T§ ~1

1

=[1.3160448]s —1
=1.0565-1
=0.565

or5.65%

B= [(1+0.05)(1—0.15)(1+0.10)(1+38%)(1+0.17)]§ -1

=[(1.05)0.85)(1.10)(1.3 8)(1.17)]; -1
=1.0965-1

=0.0965

0719.65%

Expected Return : adgiall ailal)
A el el bl Wiy Liaad e o)) Wlsadl VLY Ogjll sl 4 ok,
D S ety L bl ol hlezne W W gl sl slasy)

Gaaall Jlaal X xilal

E(r)z inPr
T=1

229



: Jha

s30 (3 sl Bl Jans 1ud Callall g AL B dlema¥) ol e VI o UL il @by

caalasy) Y Wil oYl

State of Econamy Probability Return A Return B
Recessionass, 0.5 -20% 30%
Boomg s, 0.5 %70 %10

Er, =(0.5x-20%)+(0.5x70%)

=—10% +35% = %25

Ery =(0.5%%30)+(0.5x %10)

=15% + %5
= %20

: Ja

sl I 334 Yl dxdedl huad) Ldlns (B, A) jlaed by Ll of 54

DU Jgdl s

ezl SLas) glosy iy (Wlpall ) axdsedl il ol

A Ll dad gial) 480 b sl LaBY) g Lagl
(B) gaduall (A) godua
2000 3000 S ol a5 %10
3000 3500 m 2, %20
4000 4000 sl i %40

230




5000 4500 [T %20
6000 5000 S sy sa %10
20000 20000 ol gend %100

2o J)-Gr\ o L,

4000-2000-6000 : » B ggaall il i cais
2000=3000-5000 A §5,iall 2l lsiad) i o 55Ty
B sl bl n BT a A ggadl 3ble OF su a

Lezad s Ridl olisad) ol e (7) o3, JSad)

g:._} ad \“ Q\yl A’\\\

- %40

- %30

%20

a %10

1000 2000 3000 4000 5000

doaal) caleal)

231

%20

Y Laal)

%40

%3

%10
| | | |

1000

2000 3000 4000 5000

Al sl



B gaadl cans o Bogn A ggadd cxas of ISKa e S
B gl o Jail sa A gyad OF

1 8yl ot | Sl
St e ST e bl 0SS i e el 2 slally Wl e s - ]
cane s lendly BlasY) LSVl ¢ Ggud) Ul o aal dale Adgn olls -2
Cell e s =3
REAPRENEIRETUE N SO P R
Sl ezl 3 Tg) 5 Ll L) 58 el any jalss el coilol 3 i) =5
“ @l Jul g el
DA Eg el
(3000x10%)+(3500% 20%)+(4000x 40% )+ (4500x 20%) +
(5000x10%)=4000

: B gl
(2000x10%)+(3000% 20% )+ (4000x 40%)+ (5000x 20% ) +
(6000x10%)=4000

8 bbeadl _uld

Standard deviation (s)akl G2 £Y! Lgie anlin s Mt e bl L3 S&

A s Glall CLAVY o oSWlly gl 3b1 sl (glall LAV 23 ol LSy
Bl 590 b A jeny bl )

232



. n s /] 2 .
5_\/21-:1(CFZ C'F) x Pi
colas¥l oV e Al S8 Bl guid) padi 0 CFT e

(Lstll ) gopiall (sl Ll Jane ) aaBoal) 202l 0 CFt
C gl gl Sgd> Jlas) 0 Pl

L Jel) s55alL,

DA g

[sz(@—XCFi) (CFt - cFi)| (P xCFi) |CFi| P

10000 1000 300 3000 | %1

0

50000 500 700 3500 | %2

0

0 0 1600 2000 | %4

0

50000 500 900 4500 | %2

0

10000 21000 500 5000 | %1

0

30000 gyensd CFt = 4000
OAN S A
/30000
=548

233




: B gl

[Pl.xz(@ — XCFi ] (@ - CFi) (P xCFi) |CFi| P,
400000 2000 200 2000 | %I
0
200000 1000 600 3000 | %2
0
0 0 1600 4000 | %4
0
200000 -1000 1000 5000 | %2
0
400000 22000 600 6000 | %1
0
1200000 & senal CFt =4000
52./8;
A/1200000
03 =1095
CV. bl Pl e bl ol S
CV.(t)= o
CFt
A Urﬂ‘
4
D48 =0.137
4000

:B@fi«l\

234




1095 =0.274

4000
A gl e o ST B gaelisbte 03

235



236



o Ul

Dol sty Jsezdly QU 2

Financial — Operating Leverage
Break - even Analysis

237



238



s u,\.é\ Jedl

Ay AW 41 )

239



Operating leverage dukaziis! dsd1 1 &97

Slheal e 22 A YL Gug @ el ka2l S

) ( Earnings Before Interests and Taxes ) <31,ally Algdll xb> L3 )2 Y o L akasd)
x5 dlesg of (Seltas ol sl oladl @lsl] 3 &dd B L s o O La 5523l ( EBIT
Leverage il )l sbydll o Lo a5 Sl 29 ( EBIT ) o 31ally 1) 13 A1 3 58
g sdy B e 1) ] (35 Lol OF S5 ¢ bzl

Gl e Bns G Jad IS sdg ((Fixed costs ) 2ol Sl JM e oY1 s 45y
o i s ) Uylael 2 ) IS Of alasd C\-ug“ & o ST 38 ol
& M Wy W IS @ ST 6T G ) ol B Of Gl sae 1 Sl £y
Sy ¢ pad) IS 3 Bl e et adS Gl 3 8L 055 Ggay ¢ Skl (2SI
(179,2010 ¢ Judi ) . Jorzdl ) Jab 3T gl Lung slsjzw syl

S e etz gply ozl wl) Jo poS e deas IS0 2 OF oSS pud) g
Sgny gV Symme adoin g Spadll IS w5 3V A2 0l o By L 13T dy
cdoladl Al sdie Ay A Sl

PR FERVE V<SP R ENVES S RO CAN IV cl R S EONUESSA I SRV IS AT

ozl @) e S K ez A8 WL o5 S by 5T 800l 0S5 O ool o
g ¢ dorsd) @l e L Sty o C iy ertall @) e Juone Sty dezad BS54
Pk LS

.M‘éj\&;)ﬁ\sMMAkﬂ\

oz BY 3y e d 720000 fhs g anis o 2 Sy oo 6 8nd) aomgll 28ISS W o
JU Jyadt mog Sy o 10 sumghl oy ey - 28y 3jslarl) ltally YV e 308 2

240



sy
Al

3y

)
iy

i)
L)

c

o
t

sl

da

e
<laagll
daiial
Ao lually

(540000)

450000

990000

270000

720000

45000

(380000)

850000

1230000

510000

720000

85000

(220000)

1250000

1470000

750000

720000

125000

(60000)

1650000

1710000

990000

720000

165000

200000

1850000

1830000

1110000

720000

185000

300000

2550000

2250000

1530000

720000

255000

500000

3050000

2550000

1830000

720000

305000

700000

3550000

2850000

2130000

720000

355000

900000

4050000

3150000

2430000

720000

405000

W) aslal) sdas 3STa)) edb lum gl Joladll dladi @ as Ul 13

i) L)

Bl s = Bdmgl) el (SN

328, 180000 =

720000

6-10

U Joled) dlois

o e sl gad ¥ sleddi 0B .. d 1800000 Lzesd whoy 505 180000 i52d) s Lo (6
Sl 83655 o d 20000 Jais ) dp G 3y 5000 jais Sl s3b; Ll Ll
i 39 305000 lares gimn iz . d 300000 jiais A1 e 70000 iis

ol 38U e ST e Y 3 e OF W ey . 500000 AY

. B s

Dkas 31 058 ially YY) o 3l Bl gmgn OF ol L Juttes (e bt @301 e dozes

241




aedly ond T 055 sl 5l 418 LT e 480000 ale SIS alny 34T iy
DA gt L) 05855 sl e d 10 sy oty

CQﬂ\
Sl

3y

el
il

il
5 pcial)

)
Jaa

e
<laagll
Aaiia)
Ao lually

(345000)

450000

795000

315000

480000

45000

(225000)

850000

1075000

595000

480000

85000

(105000)

1250000

1355000

875000

480000

125000

15000

1650000

1635000

1155000

480000

165000

75000

1850000

1775000

1295000

480000

185000

285000

2550000

2265000

1785000

480000

255000

435000

3050000

2615000

2135000

480000

305000

585000

3550000

2965000

2485000

480000

355000

735000

4050000

3315000

2835000

480000

405000

s aslel) sai Usled) dlais 352l

ol )

U Jaled) alois
Bl e — 3omgl) Bl IS

480000

520, 160000 =

@3l 135 1600000 clacdl 2o 055y sl of AU Gimn ¥ Slnhl 0 A s e
20000 jaie olacdt 53b5 o.d 15000 d 3135 G 26,1 06 305 5000 a5 Sl
o-J 435000 Y fhaw Slacdt a 8amg 305 gmms 2is5 . 75000 Q) 7,3 51352
o B2 Bl Jbs @ Joladll 2t (SO oladl 353030 n ST o A1 (3 85l olday

242



A 5 Jols aki
. G 4ga

240000 fos Al 2l Blsgmge OF (. LB Koy QW 30 e 278l ol ez
comd 10 52 5am a0 d 8 Wiy sumgl Spad) AS Slajra Ly

DAW e L 055

Cgﬂs
Al

1)

)
audi<l)

i)

R
A

i
Glaagd)
daiial)
deLually

(150000)

450000

600000

360000

240000

45000

(70000)

850000

920000

680000

240000

85000

10000

1250000

1240000

1000000

240000

125000

90000

1650000

1560000

1320000

240000

165000

130000

1850000

1720000

1480000

240000

185000

270000

2550000

2280000

2040000

240000

255000

370000

3050000

2680000

2440000

240000

305000

470000

3550000

3080000

2840000

240000

355000

570000

4050000

3480000

3240000

240000

405000

T ad Oledd Jaledl dlais 3 me Us)l 13
240000
3 120000 = =
— 810
a-b-j 5000 )\J\j_g Q\&:_?l‘ ;\;Jf,' La.x_;_cj C\_’j E\J&E_i N dasdl o-l.ﬁj u‘d 1200000 Lé-:-ﬁ-:éd-;j
90000 U} 7L, slsjew 34 40000 jis Sladt sl Lsies 10000 ) A1) 152
Cola) 3 8L e ST AL L O G e

243



ST LY @ s of @6f . d 370000 A1 s Slas 315 305000 (ss2mn i5 5
CH PSR Uy PP N

s (Ss ALl Jgldl (3 el gt & G plal) il

sda & Jaladll 2oy O LS ALY n (s ol i 6 adinid) edl ) pusns g sleall o)
o ST B edd ddlial) 3a) 0B QWL Y el Joles Bk e el 2 3S532))
. C,B =Sl

& e 5T a akaad) 2l Jazall sl V) of3 Baged anstdl 3ual of aledle - Sa L™
i K sl a6l e cuazel gl C slad)

ol 2 B 3 abladi 0l C, B asadl 3 e sl 0 A asiell 3 5l 0 Jsdl) s LS
sl e plisial IV e el BaSe Shy b2 ol 5 s C 0Tl C (3 e
5 (540000) A3 &5 405000 ) 51555 345 45000 el 055 Losie A 35200 b
4145000 » ol b ss; 0B B syl WL 1440000 czad 055y U e 900000
#e o 3 1080000 ozt 0,55 735000 J) 345000y o0 A1 iz 405000
Gid ) op wkaadl ) plid) of 2l =l pas LS 720000 Casped 3 cxssl
(D st dols DlaS 5232 ) (o5 Boranadll a3 ) iy adoiin (S5t Jola oS
(184 <2010 )

Degree of operating Leverage (DoL)aulazii! 4281 J1 &>y wlid: LG

( EBIT Sl,ally w1sdl) 1 A1 ) szl AL, 00 ool sl IS o izl adl ) ol
M Hling ekl lslpl 3 gedl sadl gl 2Ll ol Gzl Slusgll sae 3 oot i) o L
: o DOL bk b

(Slrnad!) LSV (Sgiumd gt dis DOL dluaiiid! bl J1 d> 5 -1
EBIT & o) 5

imally ALl Ologll (3 el il

244



A EBIT

___ EBIT
bOL= A OSales

OSales
Sl 85 2 326 2y e 120000 Lo ¢ 5,24 EBIT 2hactdl 2,3 il 13 Jlia
ot 51 e oSE 131 144000 Lezas U1 332 0 gg,200 oSy ¢ g 2000000 Ly
¢ DOL il a3l a3 a Leb 35 2300000

%20 144000-120000
0 = _ . R N sl s
120000 (EBIT) i el (i) 33 & Jad)
() 5330
o 2300000 —200000 »—= b ol
ol5= :ie bl il sl
200000
Q sales
%20
133=222
015 ~ PO o

sy 1.33 i 2,51 85l ) 35 O g sy Jis Sl e Ty giasll OF o
B sl
3 %01.33 Lyjuie 3L U @38 Oy asldl of amall olasgl sae 3 %01 Lylais 3505 Of of
L Spally Bl S ALY
P Okand! 40 Cparo (S S DOL‘“SJ.Q:E:.:H Al -2
o(P-1C)
O(P-VC)-Fc

DOL =

245



Casld) ol amanll lasol sae Q e
sl JSA) Ve
i) IS Fe
gl 2 P
IS LT sl samsl) e d 3 e 305 80000 Lol su) s iy + JUia
¢ DOL o) s ) as gl 40000 2l 2l GadSly o d 1 stSS amgld 3l

poL=—~ (p-rc)
O(P-VC)-Fc

~80000(3-1)

~ 80000(3 —1)— 40000

~ 160000

120000

=1.14
oV 8L dl i Gy Y01 ais wlall 8305 0 a3 114 yaie Liais md) a0

. %01.14 4y EBIT oz

o Jabl B Jb> S DOL il @l 4> 53 Olus -3
Poadu bl O e Lkad) 1) B Lol Sa
QOSales Sl s

OSales — Qg Jiadll Slaa
asllly dmzdl wldgll sue Qsales ¢

Jstad 58" QBE

) s a Lad 8uasg 100000 oo olackl o] (3 Jabadl) 2 O o5k 3paall a5l
-39 150000 wled 055 Ltie szl

246



~ 150000
150000 — 100000

~ 150000

50000

=3

03 szl A Bk L g N0 s Sl 835 Of (&
D ALREST AR I Sololoskin!
(EBIT) ( 31,ally 5t 13 AU 01y absdl A daws s izl ddl ) o Laa pases
DAL Ll bl ST 85L 5 landl (3 83l e asall wb )l dons 855 OF Ly Ay
Do) el as] Sladdl aslg Ly gl Jlaasl 3oL ) @og 4l ol )
BPEIYRES]
BdS e Jorddl @b s SIS daladll 2t e 58T 5Lall Slasng Slomzin 0SS AL 0da 3
D el sladdl o
Belaly dor ¢ 5 Moy Blasd) ALY ST a0l ) o Slall 2878005
. slad
Jezt 0B Jsladl 2his B9 ey e sLaall OF Jlaels ¢ land) 2087 plid) -
Czo 05K 3L
! s BT U
) oy OS5y dsladll 2k e 1Sl Sl g Sz 0555 AU sds 3
DY) ey sledd) O daise Laad)
hojp oSS Liag EBIT &kl AL 31 @ 58T 8505 ] @ogrw olad) 20578505 -
A W sl W e sl Juas)
Jlaz) O Jslad)l 3bii o a5y s slaal) O Jlasly ¢« wlandl 28 slad) -
SM\WQ}ﬁfT\MjLMw)M
bt e d e adly ALY e cdiml 13 sl AT e OF T il g
PR S WA\ N g WP - 2 R 2| -l ZlsY Gisy et d dsladl

247



czis 13 o Joladl bt o £ 3L el el 13) i Sl ST
r— ablsd i sl dlslayl ju g SO Dobadl i bi o Ldbazag Ll
3 ) o= o5 g;_M i) Ck_gjy\ CiiS Ay L;1";. x| @;JS\ FEE S

ol dly el 4.8

Financial Flexibility: 4led( dg ed!: GIG

Ugine 5606 Jlaly dwling 2o bydy o9 all Lo Jgad) Josledll 506 o adl s L) s
a3y A WS es slady e ey W UG o il 0Y Tl ¢ ailosdl g el 1
oo e el LNl oy lally s ) dalanYl (o bl (3 Wsis e Jgad) Oles a1 e 23y
DU ) S5 0 gme 25 08 gne 8 I 0 Sy ¢ ol s G bl s 0 Ln
- (405 2008 ¢ oty 355 g dnis e 293 s Jordy o)

Tax Position : k”gg).'aﬂjf,d!

et o n PV o slaxel Bz o0 slis] e dladl) Joam o 22l a2l LM O)
Wlgdl) sda O (6f L gl Olezt 13 el 236 (3 ol Wish jeeb o oLl ol 3oL

Ao S el £9 0y o J S0 o

28 BTl glas gad slaall Colsis) Ll ¢ oVl e slaadll womzy OF S ()l s )
C AN s iy N gl SH OB gl s lis Yl Lpanes) dy s sbdy ddlas
Management Conser vatism or Aggressiveness : &,la¥! 48;lxo of taios 4>,
VL Josadl OF Bpall cag ¢ bladl e Bodly Laimtlly 370l (ot p el 0 Slas
ol BaeMa o w2 e Bl e Joxas ¥ a8 JW Wy .87 0 Ly Badi e blosg si2
B e 2l adesll bl L 815Y) shazal pde ey S35 L 52!

Financial Leverage: JWJ! 8,1
dsad Jd2a8 Ha 31 ol wlae V) e sl il sl el iy s Qu\“ﬁ)\ .
Aoy pdoired I LBL o, 3 e 8 IS sy slaall u e Ledied gzl ]
dl g et a0l am ) plise ) O 2 AR (39 ¢ L ab )l e
o= L i) plis of izadly ¢ Prafit Maxinize - M elans 8 3l

248



sy Y Ll gy of o Seast o2 el 5 3 gl s gy o
Aoy elany) ) o5 @ oY1 LA 2 lall odSslly W eVl ol saall
) Jsa) o Sgy (Ross  ,  etal2005 24 ) By cdll Jax) saly; ol 3bLsl
o Sl o AN 2 L slazs ( Operating Leverage ) adka—zadl il )l = 5157135)
el e A s ey L)~ 5 0L ( Income statement ) =i 3G
s ¥ sl el LW 8 s by ed s A U ey g
. (Net Income) =l 3o e (EBIT) lsilly 51,2l

o3 Lede (o Oam 35S 2t JU 31 e s g slacl OF g QW w31 (3 dSCad) o)
e sLeeVl sl Loisy o Y LT ALY 332 e Bl ek g dll e el LLGY a51sd)
B bl p e @ s BB g d) eds kel L sl e slaill (S Ny 29,4
el o

(DFL) Degree of Financial Leverage:‘”SJLo.ﬂé.é}J! o bl Wl

25 51 ¢ adasdl LW @ el padly ALY B o) padl B e QU ) s
Blo e ol 8 Aol el it OF Ly BBIT & bl 4t BPS ol ool 22,
oo A QU R By Ly ) BV OB Balgll Bl IV 1l ag gV sae e el
c sl e e Al W) 1 L A e ) Ble

! el By 5 il e I @81 Ol — 1

AEPS

_ _EPS
DFL = AEBIT

EBIT
o) 22 EPS o

P Okl 0 par0 (Sghun e Jdl 281 Ol -2

249



Q(P—Vc)—Fc
O(P—Ve)—-Fe—1
eV L)l sl J @y ¢ Bl e slad) b @ el wldl s (1) S
Bl eV AT Sl () 2 deaid QW ISCa @ sl

DFL =

(EBIT) dpkptitd | b y¥1 cp0 coaro (S Mk ST 2831 Olu =3
_ EBIT

EBIT -C
Pl 3 C e Yo Fo L1 0, of oSa

: Jha

spad) 2alSly sumsl o 5 aw 309 500000 wlaall asy @ gindl ol OF o4
Gl Jaasg o d 36000 2020 sy e 84000 ) Sy v d 3.6 b 4yl
s sl %20

c ol Jslad) des Ol — 1

R

S ) s Sl -3

: dad)
= Jolad! ddads
Fc
OBF = P-Vc
84000
- 5-3.6
= 60000

B.JAJ

250



DOL : il ad ) dxps Ol

por - —2AP-e)
o(P-Ve)-Fe

500005 - 3.6)
500005 —3.6)— 84000
700000

616000
~1.136

DFL JW! adJ! ixys ol

O(P-Ve)- Fe

DFL =
O(P—Vc)-Fe—1

_50000(5-3.6)—84000
5000045 —3.6)—84000-36000
616000

580000
~1.06

aoall JlseY) e dilgh Leake 5 8508 domps QW b)) e sLaall slazel OF jelay Lt Jb) 0
el @i sladdl cotlanat 13) Tt 055 of (Ko T s 0 L el 85, 3o S5 1y
oo o2 3ty sLeVl ads sl o St ot ¢ oedll e domgll B sLe V) B od dais
el aSs sl o)

¢ ARY Rl e 2l B LU Ul SO Y aRill Y1 a3 ke ST 0S5
e Y 8 ikl a1 el e adid OF (S Ul ) s w355 59,200 e oz S
LA AW ) e sl

251



el Ay D ALl A1 Y1 Jb S

s slaa) e Comgn oo of ¢ ol 236 (3 ) W) GalST1 g e UL 203101 gl
IS Jazdt ¥l oo Tl 8T LSy a1 il 0B Ls e ¢ BlnaYl e 2570 w15l
i) Bz (3 (BBIT) a1 3 oud ) olpad) 150 o ol e bl ) 2JU)
. EPS =) o

fss Ondl e Wiedl) g ol AU e sl 5 g auld AW STl e Oles Hlasg
RSEN PSRN P PN

o o ) R B A L S ST e ¢ Jla

Jegad pasans a9 ¢ . d 20000 QU Jpab) 3 LS STl o] @ ol ) il
od 8 s Wil Lt e 600 Ly %010 25w saslsy . J 40000 lais (2830
Gt 8T o 4000 350t w1l cSS36 g 1000 2slad) v ety adly L g
Y040 a2 ds OF pjars o.d 4800 sled) w1 e aesslh ALY 0fy %010

£ i) zlad dla Aalad) Al Lalisd) 3450 s ol
%40 %40
28000 20000 12000 EBIT Ll gyl
4000 4000 4000 5 58l) —
24000 16000 8000 Lyl U8 =)l =
9600 6400 3200 Ayl -
14400 9600 4800 Lyl 2y gl =
4800 4800 4800 oY) Cilayy g —
53ed
9600 4800 0 pendl Slad) Ja) =
dalal
9.6=1000/9600 4.8=1000/4800 0=1000/0 @olal) agudl dias
=EPS =)0 ¢

252




D,C,B,A MW U5 b LW culd by 912 Jha
B0 1 I el AN e i ay e 10000000 Lise S porse i 5l
%010 55U 2s 2318y o d 4000000 Lee J5 A 3157136 %80 « %50 « %620

D) il e Jgadd S

D slii Cislai | Bolada | Aslii Sl

%80 %50 20% 0% A3 goaal) A
4000000 | 4000000 | 4000000 | 4000000 EBIT Ll )
800000 500000 | 200000 0 Sl —
3200000 3500000 | 3800000 | 4000000 EBT dupall Jé L3I =
1280000 1400000 | 1520000 | 1600000 %40 s yall —
1920000 2100000 | 2280000 | 2400000 Al s ) il
200000 500000 | 800000 | 1000000 aedl) e

9.6 4.2 2.85 2.4 aedl) 2 /il ila=EPS

%96 %42 %28.5 %24 AL B/l Sl =ROE

G e Bl sl AliSy ¢ QU mb By 5L e Al gl B8 855 ) AR L) el s
o) aSle sl e coiazs! slaall oY 2SSl
Sl e B s aaiie Qb md) By Jo ez alad) Lo ) an O el o WS
C il QW s s slel) gab

253




3o e it I D, CLBsladl 3 ) e 25T g0 Asline 3 ) of Ll sl LS
NSy 3135 gl Bz OB eI e )l s )

2S5 8000000

1SN s> 5000000

LI s 2000000

Ao Wsdlly i oA A sled
Slagaskl o %020 59,80 B slal
10000000 x %20

o294 2000000
200000 = 2000000 x %610 w5
10000000 x %50 C slad

23 5000000
500000 = 5000000 x %610 w152
10000000 x %80 D stels

o254 8000000

800000 = 8000000 x %610 w152

41<t) dad) )
Total everage

financial ) JW 3} ~s ( Operating Leverage ) Jorsd) o) dizsl S 2l sy
S ¢ Al S plasaal B ST e IS U By o2 5Ly . ( Leverage
a3 (SR) sy 5l wladl (3 s OF S g olad ST dad 2 (oSl abas)

- (EPS) =)l opr d-lgll ol



B de o 208 QU LlSin e 0580y B r 8 o gomga SLadl) o pga e Luind
skl o) (3 S5 Joaall w O B3 ol 51l @ e b ST EPS algl el 25 0
Al e gl A 3 Y el S AW i gl ¢ el A e
Jri (BBIT) 1ally d61sdl) | o)l ) o (38 58 TTi5 oSy Slad 1) 3 i 6T 0
el 82y & ST Jamy s Jirsd) ) Blo & s i ol 0B SISy a2l
Sl St 3 Uy T 0B . Woslacn (3 QW 306 Jazd) )1 01580 diey (EPS) )
Sa) QUL g asllly sl ligll sae 3 il ST aae ol g o (BPS) & oS 5 ) 252
(DFL) s DOL) (s — < STa,ud £ (EPS) — s oL+ L
(196 L ey
: (DTL) ( Degree of total Leverage ) As! ad )l da )0 (uld
S ookl EPS )l n (o3lall gl a3 3l CalSU (6 ¢ ST Bl ) By 3 S
Dl sl o e
Sladl 3 gl il [ ol pedl Bty & o) il = RIS ) 2y

7 _ WAEPS

%ASales
2 5o U k) 2SN sy 2l @ 8l Bamsl) o 5 e By 20000 8L i 0 Jlia
od 12000 Wyais 7L £5955 +.d 20000 3.5ty 10000 2ol aazadl Calsdly .
%040 o> ) maf 3ladly ¢ g 5000 230! vl cslT136 ¢ Glaod) vgn Al Lo
S s slg) Cllal)
: dad)

) e @ el e (3 IS A ST oy U QW) Jgadl aog psh

255



Balisl day Adlaal) | clasgl 3ol | Jad Adlsal |
Ldy deluall | 33l

%50

30000 20000 de bl claall

150000 100000 dailall Cilagdl)

60000 40000 |zl spsid) calsy -

10000 10000 ) ulia ) el —

80000 50000 EBIT sl )l =
%60

20000 20000 Xl gal) —

60000 30000 g pall Ji e

24000 12000 %40 Ay pal)

36000 18000 Ay pall 32y )l

12000 12000 Bliedl 2l 7L -

24000 6000 | ou§1 dlel 7 lidl my -

Lalal)

4.80 1.20 ol e agudl duas —
%300

St ) 3 gl

Sladl 3 gl pid
%60 _
%350
1.2=

256




(..@_MMZ\.‘D L}M\ gresil
ulMJ\ @J\ L;;L“SM;J\ gresil

%300
%60

5.00=

6 S = DTL
50

30000 « 20000 -+ sl 2sllt of amld @lamgll Je %050 Wann 3545 OF Jgidd o iz
e 3 e (Saly 4.80 < 1.20 o (5T EPS pgd) oy 2 %0300 Wajais 8315 ) s
Al e e Sl s o fad Opo i) ity 3Ll i)l il o) o L
WY ) R 3
Bl Bumsll 3paal) a8 Al ¢ amgl) ed (10) re 305 (40000) sloss ot Jlio
g9 ¢« ood 40000 oy azs s Wl e d (20000) 21 akazdl Sy ¢ e d (D)
skl (sle g 10000 Sz 2e) S50 atl) el ale e 24000 Wylaie A
0040wl Of Lle IS vedi as 12

: Jadl
Bali3l) day Adlal) | gl 5ol | O Al Sl
gy dsliad | 32l
%50
60000 40000 de i) cilansll
600000 400000 Aalall Clagal)
240000 160000 ladal spaid) il -
20000 20000 AN Alednl) el -

257




340000 220000 EBIT _ladill =yl =
%55
40000 40000 ldll -
300000 180000 Ayl J o)
120000 72000 %40 iyl
180000 108000 Ayl 3xs )
24000 24000 iaadl el Alen e il il —
156000 84000 Tl ) Al o Gl el —
15.6 8.4 ) (e ) e —
%86
|55 _
1=5 -5 = DOL
%86
vr55 ~ DFL
%86
2= =
%50 DTL

J1 31 60000 ) 40000 o el wlamgh 3 %50 Wans 355 OF ) aild) milad ez

15.6 « 8.4 o STEPS el 7y 3 %086 Lyt 3505

@ PN fat Opo i) ity el Slasg) il sf Ll s s Sy
V1O SN UL I SO ¥ Cu,jyx o i) A
o @ el e @ al IS GG A 6 (DTL) S ) 2y ol S LS
P Al M e oS bl (EDS) )

(ol 2SN = adl ) S0

y — el + Al abaid! G — (padl S = andl ) 2SIl

(i) Jame— 1/1 x gl W‘y\ i




=St amdl )l i)

o(P-ve)
O(P-Ve)-Fe-1-\PDx 1/ )

C IS g el Jeo gl (Saaa L SUL e ablad oden

200005 -2)
TL =
20000(5—-2)—-10000—20000—(12000x { —40%)
_ =60
- —10
=6

REWCUR- PRI PN PR USRI S N SR P -, Y
o alaall 1, (3 AW el Yy alsdl Al ) e SO sl 31 S adST a3 0T L U S
BRE S ansl I OF (sf amis o 3JS7 a3, Lo oo Ble e dadl g Ao Bkoats Bl O Lin
S PN
DTL =DOL X DFL
W) dxd)yl) dayn X AoLia dnl) dad)yl) dayn = IS dxd))l) 4s

D OB @l Jidd S5l

DTL =1.20x5.00

=6.00

sl 2SN iy a3 e d 42000 U ) Gl cals Aslecs L (S s Gy pad
136 ¢ od 2.5 5000 s oo d 250000 sLackl sdir ol By ¢ e 7.8 saslh a5l
B8 ST ¢ (DTL) S w ) amys a Wb ¢ ol e iy 025w slacd) s 5187

259



s od 18000 05t s 506
Jad

:;\.x;-jj\

Sl Ao

sdsl ikl 2l

250000

33a, 100000=

250000 e
180000 &5kt S -
70000 MC ) Jo

42000 ) IS -
28000 EBIT s =) -
18000 ssal -
10000 EBT 2. ,a)l Jr o)
2500 .,z -
7500 22l der 1 Lo
OL = MC _ 7000022.5
EBIT 28000
DFI - EB[T: 28000:2.8
EBT 10000

DTL =DFLxDOL

=25%x2.8
=17

260



261



262



yias AU Jdl

Jaladl J,:\é‘-
Break - even Analysis

263



Jaladl) Jalad o geta
Jabad slacll 324 ot Lonn s ] slacal) Ko ) o BaS” e ) Jslad) Loty A2
T el Lpn Lt m)l Blo L 055 o0 kel sa Lin doladlly . oISy colalp Y o
L (aply B IS paaz ) sl IS e e Alaid) o die lsl Y1 Of
Pl awle ) ol e Joladl WS Lexiy
CCal canld) Sy LIS -1
RENCCRENIAN
WY &S -3
sl abess —4
RCIEMIERCE
ol s -6
JolE adems 2Ll ol s ¢ Dol I plasrad oV ool e ISy 32 ) Ll
: gb L 2l e LY Jalad)
gt o et 10e 12 OF (s ¢ (oalad) A8V (spmn e 3l Bpaal) 28lS) ol -1
B JU Sy il 31 3 ez OF (S (A1 Mg ¢ Y ey Skl S
.M\Cu‘g\ﬂuw@lkwmsjw&juk&&\é;%
2l G o Ve 2 O g 1y ¢ B Y1 o 15 Lo W IS 0L -2
sk PN g L Y1 Ol b (gl Bl (IS Lo O o L Y1 g
o Tl Bl e 80 0¥ 0 oy slail) oy i alane B nay 1Y) Tl
Al G IS sl
i Q) 28 O (ol c ol ol ozl o e ol 2ty Sl a5 =3
Coledl oy g as ) ol awslll b 3 g el
e e LY il e Lens o SKs @) il OF T L olell o0 5 o -4
il e A el sy ¢ Wl
g p ol Mag ¢ 0952 & [y Lol L5 Bl iyl OF (of bl 0ol 0L =D
- L

264



Break - even Goals @ Jal! Jalow Sloni 6
Sl il 3ad o S Ll e Sl @l ) L o) 32 3dS” ol <
AW G s el Ll AT 0) Jodl (S adey L bl e SIS 2
. @j;}\j Sz oldes L el 120 ME Lo Dol LE asley —i
E A Ly L bV Sl 3 W) ey oot 8T 0 Lagen Tejom oot A2 ams =0
bl e Bsdans gl 2ol 0
2V SVl Sladly A1 2eSd Ldasidl) Gage ey —
) il SUjlelly B p ) ) (3158 slas) (8 delan 5 §paidly Al IS ud 3 sl >
(1652 ¢ 2010 Ju) s sadd

slecl) e 3af Y Sy Sl Y) o S s Jslas & i) Bpme (3 deley Jsladl L2 0|
o SISy e I st iy O S g bl e 8500 (3 Ll sl s Bl f ) ST
o edis i ol le
B 3 Ll doly Ll slacll 522 ¥ O e sslezsl ol andl 00 (3 Ll dolis LS
C by aedly el st Dl e i Sa @ ALY
Dok dks Ol

DAl UL B8 e Y Dol ded Cle T o
Fixed costs : &Gl CaJdlSt =1
sda Jro wbl5 omn sladdl Of T wlad jicuy\ B R RSOt A LIS
Bl s gl IVgmanl ¢ I5Y) CSlay ¢ LAY 3 Jliny L Y pl adly 2B YL ol sl IS
BY bl w534 o 5l il A5 Y g g 2 S OF U] 3lay) 4 Luay
el o gl Sl e ST sse e g

265



Variable Costs : & piied | LIS —O

L il e 2 OF (ol L il jadlin g Bkl liogll 5o 3505 3135 IS pe g9l 1 O]
ekl ool ¢ 29V Il AASS A S e ) s Jlte L Bpasll ISl Sl sie o
Cageg Wlal) Ciy)laeg ¢ desl

ool dl gz Jlay ) Jie el samgd Bl 200 Samgl) Sl 2SI 0) Jodll jag Ly
ISy et 22 et QUi 2 ) O) gt Wl iy e 2 Miag L lel

: Preise Olbmiiod! a2 —

53l Jaiy 3135 Sl Y) 0L Jsill gt Ling Bamad) lisgll o 2l s, aeeS 304 a0
of Ko medl 0 Ll sl gy b ol 3505 s T ¢ 3ol blg omsll oliogll 3o of el
el Sl IV Szl e Joladl) s Ol S Wl i of Se ol s
(8) o3y Sl dsbadhh dlay o+ IO o Jalad) 2bas Ol S

o 15 sl ay e OF S e

s d 8 saml s s

o d 200wl eSS

266



IS Lo

i Jalaal) ddaas

Joledll iy = (8) o3, JSal

S S
LN Cadisal) las
/.,
.,.
/.,
/.,
5 yuxiall Sl ha
“‘v

v

Al Cadlal aa

3

0 40 50 60 70 80 90

100
ozl Ol sae

2l 0B 1o ozl 0555 Ledas 3] SH o Ty 3l 228K g OF el K21 0 L2,
Ssr alll G L o Ll Las 3 LS wlasgll sate 535 o T b 5135 ag jhs Ll 3l
200 fs 2l S 0B dmall Sliogll sie e Bl s & ga My Sligl) sae Lt

267



il IS 200y akais e Ty de 2SO IS Lo W

S Y slap @ sl o i ¥ B slaall i Y btie 68 S o Ty i s Y1 i 2l
L Sl sas B3 ae b

@l ad ¥ @ Dbl s o JSUI S Y e o 2SI AUS gie s ablis ) el O)
75 T3] Bl i Sl OF gns Gl diane » Joladl 2bais o ilailly §los 5T )
sde 53l oy LT aleal) 52 ey ooy Jl ailaie b Jalad) i B aaladl) Ll dilail) oda s
RRCHIREN |

. Trail and Brror Uy i ol Jo 0 Jolad) 3lis Ol S5 LS

DY e IS gyl S lemrls) (Sl Sliogll s B LA e 84 a1 ods dazes
DU Ul S e sl e Y

skl kS Oy v 200000 asloal lSpadl o) (3 il IS of 54 1 Jlas
ey & e Jobadl s slg) Ol e d 12 5umd Baegdl s aey e d 8 sl
Clat ooy Y Oy s Slistens (a8 ARkl ode 3y Dol aki Olld o 4
DAL Jeadt g eM3e dgllall dlaidl U] i g Slismed) oda e Il Y1y S

o =) sl Y ALY L] IS | ) o il sae
3l aJu ey e ) aell) o
160, 120 | 280 80 200 10
120, | 240 | 360 160 200 20
360 | 440 240 200 30
@0y | 480 | 520 | 320 200 40
40 600 | 600 400 200 50
0) 720 | 680 480 200 60
40 840 | 760 560 200 70
G 960 | 840 640 200 80
@80 1080 | 920 720 200 90
120,
160,

268



<12l 600 eyl G 0S5y sy 50 o) o Jolad abeis O Ll Joadl el
o 8amy 50 e BT ol 3]l ad sladd) OF Lol WS ¢ ho a5l 5Ty 600

. g SOyﬁff@gumsv\g\;ﬁijf@;Lﬁm@
D) Al M e Jslad) 3as Ol b Ll dod) ) Jso gl S LS

) LIS
Bl s yaee — gl) Byl IS

= ol Jslad) dla

200 200
EJA) 50: 4 -

ol L)
sl Bl IS

= JUL Lol il

1-

S.b-jj\ C:J e

200
R d 600 = 1—8
12

Pl Bl e Sl sl s oy IV e WL el s ] Jseosl) Ss
600 = 12 x 50 = &ll; Joladl abais

sl Baal) aalSelly e d 160000 2y LeadSG abs slace (3 Jolad) alas el © o
o9 ¢ ) by Wb a3y ey Sy ¢ e d 10 e Sa )l m5 29 o d 6501
il sugll A S

o) Ol dady

269



: Jadl

Szl Gl |Gkl | il Cadisall | clasgl) axe
35Lual) R 3yl Al o dadidl
de Ll
(140000) | 100000 | 240000 | 60000 | 160000| 10000
(40000) | 300000 | 340000 180000 | 160000| 30000
0 400000 [ 400000 | 240000 | 160000 | 40000
40000 |500000 |460000| 300000 | 160000| 50000
120000 | 700000 | 580000| 420000 | 160000 | 70000
) )

= ol sl dla

somgl) Spall LIS = Sasgll s ae

160000

s, 40000 =

) LK)
5ol 3l (IS

= il b ek

1- Sbjl\@j,w

160000
6

10

Zpu sy 400000 =

Bl 2l (9) o3 S

270



Ay ba
- ~ls..“ 3

S 3y s
ALK Ca i<l Jaa
5 yeial) CalSl)
Jalxill 4daas
A Gl bas

100000 200000 300000 400000 500000 600000 700000 800000 900000

Clasgll e

Limitation of Breakeven Analysis Jalaill Jidad il

271



U Gage Sloshas clldly 515Y1 5 ol ot sl Jsladhl 1 0f oS Tl s sl i)

C gy SLaYly el adS)

o o5 ey bl L OT L ¢ aalidl 3 S e sy S T e Sleslall 0 05SG

Pl e Gl (s e e fort 568 s e gl ol

G2t PR s e st S s s e Uy e Pl -
ks L sy 2 al alse sy i gy Gsed) 380 e Jlan) OY
o pb Jaled) dbi 0555 Lag Sy QUL adssy el

2 AR e Sl 1S 0l o g ) e sas ) Sl Sl 2SI oL plisl -2
Jomd ke (S4B g2 o fad BBy p3ll e BeaS pax o e 3ledl OY s
Jol o el e B LS gl Bl Bial) S S B pds g Mg S1L
el el e ST e wisg Bila] Wlee faas £y S5l

i 6T 0l s [ ol sy Gl 376 I 26 ¥l Of Jsladh) LlE gl oii -3
Ol sl S Uy ¢ Jaw¥ ) of Lo ) L) Jalad) alais iz O ol s 3
AL e ¥ @ oleball @ AT BT e Joladl) LS

Al a3y I a5 LBl plsaul slis WS ol 81 o)l abis ¥ -4
ey ALyl IS S5l Sl y dnld) ClSasl; ) o5 ey ¢ o) Blal) s
Dbl dbets s i g

Y oladl 0V iy s ol sn dmall Slimgl) sde i & Slagll 208 00 Sl o) -5
ciss B Ll Jsled) 2ot og G lng el ulS” Lad Ny amis S s o0 S

el LY o JaY J1gud)

272



D a3 gl cudl o) -1

coladl laas —C
RRCH RO TPV WOV-L [PVEPY -d
AW OIS 3 ALY S oz =2
Caghaad) Gy laliaders —a
gy yylall adess —b
Caslaa ) Gyl idess —C
oy le sy -d
D eV S fgadl) slas e =3
Lol —a
= ol b
i @i ol —C
Ll ol -d
Daaad) ol Olpl e un Y -4
Lsl,,gmj\ swyl -a
s By -b
- et BWEY) —C
LGl By -d
D @l DLV el el b5 gl elgall a =5
Oyl e Al g 38, -a
i) Sl Bl @ Wl ag) -b

273



iagdall Ol alS” aid s ase —C
el 1SS 2dd e e —d
2 saslgll sugld 5l 2alSlg samgl) oo 4 ae $25-9 100000 wlad) 055 Liis -6
Pgab sl i) 3 0 L e.d 50000 ey anl LISl e
. 1,14 -a
. 1,33 -b
. 1,32 -¢
. 1,23 -d
& o adlly Y025 Slacd) & ) 5dly Y050 s ) (3 gl il 0ST13) =7
P S R s 0 Y015 pgd) R
3-a
6-b
2-c
6,3 -d
D sl 2l 5SS S ISCay sl andl)) e dezes N o\S2) 3 -8
i —Q
iaisis —b
3V ke -
g 2 2y b S -d
DO Jezdl ai e slaze¥l aie -9
dnds e 3kl IS —a
Laisen syl G —b
S5Vl S —¢
Riaisie il S -d

274



ol Olbarys o 10000000 begee J87 2605 Loz ity Sl OF 558 1 ) Jigd)
AW Jgadl 559 3,0l

Guadl clasadl
5wl i) Rt 2 i) 1ad R
2100000 430000 | 3200000 | 2800000 | 2200000 A L
2200000 | 2600000 [ 3300000 | 3100000 | 2400000 B

sl i) 3> 01 5y 300000 J) o) 3505 2z +.d 200000 U

Y012 ekt Joles 057130
o IS e ez il il (6 1 o gllall

o) spb i b -

L ) Jee i b -
CW Al sloun b -

el ALY ) - Jigldl
WY @iy ¢ amy 200000 Sladt 2aSy o 100000 aaiah) 4,51 ab 13) - 1

:éju
%50 -a
%25 -b

2 -c
1-d

spail) 4alSelly suomsll oo 4 ey 305 100000 w1872 i) @ Slad) 5713 =2

P gl herill ) s 0B ¢ d 50000 ey aeh SISy e 2 sl
1,14 -a
1,33 -b
1,22 -c

275




1,11 -d

35 300000 okl 5185 305 200000 S Taill su| (3 Jslash) 2y <515713) -3
LSyl el 2 )l a5 OB ¢
3-a
1,5-b
2,5 -¢
2,25 -d

s i) ol ol o wd -4
oYl s -a
WV s -b
Pl =C
Sl sl —d

D i il G3lel slas| sl e wd =5
&lgeld aaUl d el 3580 s —a
Aot sl ol ,uis —b
dom) b Guadl ol =3g —C
W ol paw -d

tabme ol e 2 851 Ay i) Gl s —6
G Spl iy -2
Mgz &gl iy —b
SPRY &gl By —C
o e sy -d

D e bl i) ol Las =7

30 81Vl —a

276



W 31,,Y) Je ol -b

I Bls Y e —C

- BN sl —d

ST C.;a_::Z\gsfiS\ olsal & -8
Lo AU 55y —a

bl AU 3,5y -b

el ol el g all syl —¢

e g el 3L IS -d
PO o sl S el <9

el Lo SNyl i —a

RIRURFENIURYN-NIEEN

cefld) e ALY e ke —C

.@aapﬁ.ésjjbdf—d

P oYLl e 3 By Acres e 3 sl B Juae sa bt o)) disd)

B % ¢5,50 wste A% gs,20 w1 Lolasy) Al Jla=y)
12 8 LS %30
20 15 @l %40
30 25 o % 30
62 48 £ o

277

el Y gl sl JIsld)
Do s bbby Wl o Al o) - 1

u)Lpl\j JﬁUtL\ ijjl.w -a

blsal) Camall S5l b




bl e el dele —C
g e Y -d
D2 W BV G @ Lesged gl o ) o Taadll 3 QW1 el e ) Sl 0f -2
padll V) 3 lall 5 oolaas —a
il =V @ AV ke —b
JW el bl s —c
L@l ) r s —d
i el bgodl e W1l 033 (sl g2l i) =3
Llsdll 1> e aat) slacll i al 5l 2 -2
slac) s Jo iy ol Jiws 330 s Jaiss Gaw —b
slacedd Lasd ) ) —C
Sladlas e e 30l Jaas sls —d
pde ALy BRI A 8L 0B s o U Joladl) e o ews sLaall coSTIS) -4
Pk b dla g o e
EPS =) o vl da> 5155 -2
EPS =) s vedl 2> 2iss -b
EPS ) o ped) 2 s ) —C
EPS «ediaamy EBIT Jazdl =) o0 IS0 —d
oz B bl i -5
Ll elas -2
LY bl -b
Sy Llas —C
el L2 -d

278



Pdlesill sl adll psgde 120 -6
el Wbl 3 e ot ol e vast a sl Lens oyl 2l -2
P o 88 ey Lmds (o lyll 2l =D
p5d or B Pl Lede Jsadl (S gl aecdl) -
C sboys-d
L e —e
sl slas e dny Y -7
JeoV 3 22l —a
ayadl 354 -b
SRR BUE
atc - s -d
s e —e
D saslaall ale Lad Ol bos sl o) -8
a5 30 2o 10/2 -a
a5 45 3l 10/2 -b
e 28 3o 11 /2 ¢
25 30 als 10/1 -d
P el Qe ol ) 2 25 -9
Ooppdl Olygs Jdee -2
Al o)) Oljgs Jos -b
2511 e dll Oljgs Jdas —C
hasomll Olygs June —d

s e

279



Vel e ol 1 esld) Jigd)
JSLis aolgs AL oin (3 5Laal) OB ¢ Lz g e iy plas 5Lacl) Jgnl 203 055 Loiis — 1

32l 3 e
RCIRUMIEW N EN PRI RIS RN N -2
e o @ Bl 8 el e i el e bl A6 s T e =3
R Al Blo ole 3 lall LAY =y Y -4
AU el elee slopn¥) 8 Ol 3 oty =5
St Ol by s e ed JsoY) Olygs Jdas —6
- QUi wils Bl Llis V) Sljpee 0 =7
g i) 36l slae] Clal e ea Uslad) L okl O -8
ol Blo et o ol 25l ) AW el 6l Y =9
s Al el Jigd)
Dk WST2010 /12/31 Gagsds 34l e el 2036 e

A oL
300000 el
2300000 I EHLY

700000 Sl ez
120000 Sy g
100000 i)
50000 gzl
50000 Xl
il 43 ) gl

%20 1, 2

il day I 3L

280



ed ( 2800000 ) ol 3ol 3 Oy e ¢ 1800000 &SI s Of ale 136

Ig_)j.Ua.U

EHIWN BTN WEET PRSI |

sl Al ol slg) -2

CaS > PERYR
L Slsgmsll e L)
Lol ) s

Al deall A

Y e ol el Jigd

o1 3 ams o gllally Y1 88 s gomshl Crr B0 s ulad) JUI L, — 1

- MgVl Slaaz g wilall A,V (ol Glall stid) i -2
QU otV Y 55008y gal jsbas r =3
U e ) S 5 e [Kon e 4

£ 2010/ 12/ 31 & Tkl oY oo pord) 23150 Ly L 1 aalel) Jigod

ALl S 59 b sllal HL 13 gorghl
5000000 RV PR 11000000 4y i)
750000 3> Gyl 10000000 IEWPORY]
42000000 | |=Y1asb o 5000000 O gl
50000000 Bl vgn Yl 120000000 <YV L
10250000 Sz L) 38000000 gzl
108000000 | 55 <bllali dla) 108000000 Slsgmsll ]
S




P okl el 0 %050 ) Glos ¢ sl Ul e 0TS ol T30
- Al o b QW o) o)) - 1
sl Al el ol =2
Joldl s 1
Ay o) Wl =0
ol JW 2 -

. Q\Jj}.-j.u LSL; S Jdee —

WS | RO PPS TPV o

282



An Introduction to Financial Function

Acid — Test Ratio
Assets Structure
Amount of Dividend
Agency Cost
Arithmetic Average
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Activity Ration

Average Collection Period
Analytical Approach

Accounting Rate of Return

Balance Sheet Statement

Basic Model
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Bank Credit

Bank acceptances
Bank Credit Policy
Bonds

Bank ruptcy
Behavioral Finance
Boon

Break Even Analysis
Break Even Chart
Benefit- Cost Ratio

Break- Even Point
Break — Even Goals

Comparison

Credit Period
Capital Rationing
Cask flow Statement
Company Theory
Carrying Costs
Corporate Finance
Control

Current assets
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Credit Standards

Collection and Credit Cost

Credit Terms
Cash discount
Collection Policy

Continuous Control

Capital Asset Praising Model

Certainty equivalent Approach

Claims on income

Claims on Assets

Chattel

Current Assets Turnover
Commercial Papers
Common Stock

Cost of Capital

Cost of Perpetual Debt
Cost Redeemable Debt
Cost of Commune Stocks
Cost of Preferred Stocks
Cost of Retained Earnings
Cost of financial Lease
Capital Structure

Capital Market
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Cash Management

Cash n Flow

Cash out Flow

Compensation to bank

Cash Flow and the Cash Budget
Cash management Techniques

Cash Flow Synchronization

Cash Flow Statement

Collection Float

Criteria for Selecting Temporary
Investment

Compounded Interest
Current Assets
Comparison Balance Sheet
Current Assets Turnover

Corporate Bonds

Cash Dividend Payment Procedures
Contractual Constraints

Constant — Payout — Ratio Dividend
Policy

Cash Dividend

Commercial Drafts

Conditional Sales Contracts
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Directly Placed Papers
Dealer Placed Paper

Direct Lease

Determining mix of Finance
Debt equity Ratio

Discount Rate

Disburse Float

Drafts

Drafts Risk

Debt equity Ratio
Dividend Fundamentals
Dividend

Distribution

Dividend Constraints
Desire for Current Income

Degree of Operating Leverage DOL

Degree of Financial Leverage DFL

Degree of Total Leverage DTL
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Economics Theory

Expected value of Future Cash Flows
Effect on Returns

E- Banking

Equipament Loans

Economic Failure

E. Casch

E. Checks

Equity Multiplier
End — Value

Expected Return

Earnings Before Interests and Taxes

Financial Function
Financial management
Financial manger
Financial Statement
Financial Plan
Financial Planing
Fixed assets

Fixed Capital

Flexi ability

Financial Structure
Financial Failure
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Financial Market
Financial analysis
First in First out
Financial Leverage
Financing Activities
Future Value for an Annuities
Financial Reports
Financial Ratios
Fixed Asset Turnover
Financial Decisions
Financial Lease
Financing Structure
Fixed Costs
Financial Control

Financing Lease

Globalization
Gross Profit margin

Geometric Average

Heeding Principle
Hedging Approach
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Initial — Value

Liquidity

Lead-time

Long- Term Finance

Long- Term Debit

Leasing

Liabilities

Loss

Liquidity Ratio

Leverage , Capital Structure Ratio
Legal Constraints

Leverage

Limitation of Break —Even Analysis

Macro economics
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Micro economics
Marketing Studies
Mmimum of Liquidity
Maturity

Management and Control
Merger

Money Market
Mathematical

Marginal Revenue
Margmnal Cost
Management of Working Capital

Management of Cash and

Temporary Investment
Motives for Holding Cash
Marketable Securities
Marketing Studies
Market Value Ratios
Market Considerations

Management Conservatism or

Aggressiveness

Non Cash expense
Negotiability

Net profit margin
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Net present value

Net Float

Organization
Outputs
Ordering Cost

Operating ratios

Over liquidity
Optmum Liquidity
Objective

Order Costs

Operational Expenditure
Operating Activities

Organization of Financial

Management
Operating Lease

Optimal Dividend Policy

Operating Leverage

Open Account

Planning

Profit maximization

Production Theory
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Plan

Precautionary Motive
Periodic Control

Preferred Stock

Perpetual Debt

Primary Market

Project preparation Stage
Project Evaluation Stage
Project Selection Stage
Project Implementation Stage
Pay Back Period

Profitability Index
Precautionary Motive
Present Value

Present Value for an Annuity

Present Value of Interest Facture
From Annuity

Profitability Ratios
Payment Date
Probability

Pries

Promissory Note
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Return

Risk

Receivables

Return of Investment
Receivables management
Reorder level

Risk Premium

Retained Earnings
Redeemable Delete

Return on Assets

Return on Capital employed
Return on Shareholders Equity
Receivables Turnover
Return maximization

Risk — Return Trade off
Risk of Insolvency

Return on Assets (ROA)
Return on Capital employed
Record Date

Regular Dividend

Regular — and — Extra Dividend
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Policy
Rate of Return
Return Concept

Recession

Speculation Motive

Subjective Probability Distribution

Standard deviation
Sensitivity Analysis
Sources of Finance

Short-term Finance

Size

Safety

Speeding up Collection
Shortage Cost

Service Lease

Sale and Lease back
Swaps

Secondary Market

Source and use of Funds Statement

Slowing Disbursement
Semiannual

Statement of Change in Funds
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Statement
Standers
Small Business

Stock Dividend
Stock Splits
Stock Repurchases

State of Economy

Time Value of Money
Transaction Motive
Tread Credit

Tread- off

Terms of Credit

Term Loans

Technical Insolvency
Total Assets Turnover
Timing

Timing Line

Types of Dividend Policies
Trading Activities
Tax Position

Total Leverage

Trail and Error
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