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4.���	
����
	���������������������	��	
�����
�������������	
���'�� ��(���! '�'����������'������������	
�/&.�	��3����"8

�!��
)��(���! '�%�'���(NPV)������(���! '�4����
�������'��� (IRR)� �������(���! '�
������'��� 9:;<� =>?@AB��"#����������$7�"C���2� ��"C�/.+D�$EEF��,��"C�/.+D�$EG$���������'��
���������	�(���! '����������������'��	�&�����
�����'�.
������H	��3����"8

�!��)��(���! '�%�'��� (NPV)������(���! '�4����

�������'���(IRR)� �������(���! '�������'��� 9:;<�=>?@AB�
�'����������H	����'�� ��
(���! '�)�������
����
��	�������	�������
�����1,.�%����� %������������)�����
�����H����������"��2�
�

4.1.6������"������'���������'��)�����������������
����
��	�������	�������
�%�����
 !������"#��$�%�����&��������
����������'�����.� ��� ��������
��������)�� �������������*����
���������������2��&��

1D�������
����������'�����.� ����"#�
���������� 3,200,777�!�'�1,.�����
�������2
"����!����������
���������2�&��

�)�������
��������1&2������"����!�����"#�
����������2,500,777�!�'��
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))�������/�	���*�����+,�-����2���2���	���	������
��1&2���
���������
�&�%��

������$�����������25,777�!�'����������
���
������50,777�!�' �1,.���
���������
 !��������
�������"#�� $� "���4'��&�����'�.�6� ��������!�����)�%��%�����  �����'�.�$����%��	��!���������
"��%������

�)�������
����!5����5�����������������"I��������������
��1&2�%�.�����������%����
 �����&.���� �������*"� ���!�J������/�K��� �������������������
����2�������������"#�

����������6E7L777�!�'�

�)�������
����������'��1&2����	�������
��/&.��	������	����5!%��������
�����
	�,.��/&.�!������3������"#������500,777�!�'�

%����� %������������������
����������'�����.� ����&��"C�/.+. 2552�*��)���3�
������
������.� �������
�����%�!���(3�"����!�����
����
��	�������	�������
������������������
'�.�4.1�
�

�	
	�����4.1�������
������.� ���("C�2552B��/&.������������"I�����
��	�������	�������
�
� ������ �


	��	
� ��	��������(�	�)�
1D�������
��������1&2������"����!���� 2,500,000�
2D�������/�	��� 50,000�
3D�������
����!5����5�����������������"I������ 150,000�
4D�������
����������'��1&2����	�������
� 500,000�


� � 3,200,000�
�

'�.���M�
�����+,�-��
�

2D�������
��������)�� ��������������&��������
���'�.���.��)�����!���!��	�����'�.��"
 ��������
���'�.
����"�/&.��	�����%����������������"������"����1,.�
�����),2�'��"C� ��� ��
������&��/������ �������
�����������������)�%��������%��%�2��"�&��� ���!�����'��!�J��� ������
���
�!5����5�����1&2����	�������
�4�-������������!�����*����������������������"��2�

�)�������&��/������������������������
����
��	�������	�������
�)��*������
'�.'�����+,�-����	���	���/�������F����1,.�"����!�����
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1D�(3�
��������H%�!��������������3� �����������J'���������	�������
�
���	���	������������&���������*!��%"��
��"C��N��.���&�����10,777�!�'�����&�������"#��
120,777�!�'���"C�

2D�/������)��������������&���������*!��%"��
��"C��N��.���&�����6,E77�!�'
�����&�������"#��78,777�!�'���"C�

3D�/������%��)��������������&���������*!��%"��
��"C��N��.���&�����5,777�
!�'�����&�������"#��60,777�!�'���"C�

�����2�����������&�����)��/���������&�����21,E77�!�'�����"#�������
���
������&��/������"C���258,777�!�'�(�����'�.�4.2)�

))�������
��������������������
���%�����2�����H	������
��������
���'�.����),2�
�����
"C�$EEF�)������
��	�������	�������
����������������"��2��&������OOP���&�����Q77�!�'�	�&�"C
���7,$77�!�'�����2��"��"���&�����F77�!�'�	�&�"C���3,Q77�!�'����*'�+�/'
���&.��'�.��&�����
1,777�!�'�	�&�"C���12,777�!�'�����2��������'�.��������"��%����������� �������)�%��
%�����������&��"����H�2,777�!�'�����"#�����2�������
���������
'�2�"C�24,777�!�'�������2�����
������
�������������'�2�%�2��"C���46,R77�!�'�(�����'�.�4.2)�

�)����)�%�����&.��
�������%�.�1&2� ���	�� ������4�HS

�������'/ '����&���
������
��������)�%��
,����
�����%�.�%�����'�.%��
�������'/�,�
��	���������	��'����&���*���N��.�
"����H�F77�!�'�����&�������"#����)�%���3,Q77�!�'���"C��(�����'�.�4.2)�

�)������%��%�2��"�&�������������-�����&.�����"��H
���&.���)�����"#�����1,.������%��
%�2��"�&�������H	������
��������
���'�.����),2�
�����"C�$EEF�)������
��	�������	�������
��

��	���������	�����&�����577�!�'�	�&�"C���6,000�!�'�(�����'�.�4.2)�


B����!�����'��!�J��� �����%�!!�J���"C���30,777�!�'�(�����'�.�4.2)�
NB�������
����!5����5���"#�������
����&.�T�'�.����),2�
��������������������������������

%��%�����/�����������1���	���
��'�.�U�U����������
���"C���20,777�!�'�(�����'�.�4.2)�
�)�������
��������1&2����	�������
��"#�����	��������%��	��!���%�.�1&2����	����


��	�����*������"#��������GE�)�����)��)������
��	�������	�������
�� ����"C��
1)�4�-������������!�������&.��
������!����'�.
����2�),2���2���'��
�'��!���������� �������

E�����!�'�
,��)����&.���))�����%��/���������������4�-���������*�������%�'���150,000�!�'
 ��������!���������4�-������������!�����%���'�.����� 6E7L777� !�'� ����������1,000,777�!�'� 
�
�%��4�-������������!�����������6E�)�������%�'��� ���������$E�)�������%�'����N/��%���'�.�����
1,000,777�!�'� ����������3,000,777�!�'��
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%����� %������������������
��������)�� ������������)������
��	����
���	�������
���"C�$EEF������������'�.�4.2�

�

�	
	�����4.2�������
����������������������
��	�������	�������
���"C�2553�
	�����M�!�'�

!"� �����#$��
%�&��	��

�'	*+��'	�
#�	�����
�	��

�'	-�/'�� �'	�&/#�
/�5��!�$���

�'	�
��	
��	
�&6+�����'	
/���&6+��

�'	*+��'	�
��7#���7#�


� �

2553� 258,000� 46,800� 3,600� 6,000� 30,000� 20,000� 364,400�
�

'�.���M�
����������H�
�
��&.������H	�������
��������)�� ������������)��"C�$EEF���� ����'�����"����H

������ %���'����"C�$EEV�W�2572����)��%�����'���������'���1,.�������������������2�&���
�)�������&��/������ ����)�����	�������
����+,�-����2���2���	���	������
���

/�������F��� �����"#�������
�����&�����21,E77�!�'�����"#�������
���������&��/������"C���
258,777�!�'�(�����'�.�4.2)� �����	���	�������&��/�������/�.�),2��������E����"C�(�����'�.�4.3)�

))�������
�������������� ���+,�-����2���2���	���	� ������
�����"C�$EEF� "C���VQLR77�
!�'�(�����'�.�4.2)� �����	���	� ������
���%�����2�/�.�),2�������� 2.E����"C����"����H���)��'�.
�/�.�),2��(�����'�.�4.3)�

�)����)�%��������%�.�1&2� ���	�� ������4�HS

�������'/ '����&���������
��������
)�%��
,����
�����%�.�1&2������&�� �"C���F,Q77�!�'�(�����'�.�4.2) � �����	���	�������
���%�����2
�/�.�),2��������F����"C���� ��*��������2�����'�.�/�.�),2��(�����'�.�4.3)�

�)������%��%�2��"�&���"C��� 6,000�!�'�(�����'�.�4.2)� �����	���	� ������
���%�����2
�/�.�),2��������2.E����"C����"����H���)��'�.�/�.�),2��(�����'�.�4.3)�


)����!�����'��!�J�� �����%�!!�J���"C���30,777�!�'�"����H����'���������
�����$7�"C�(�����'�.�4.3)�

N)�������
����!5����5��"C��� 20,777�!�'�"����H����'��������������$7�"C �(�����
'�.�4.3)�

�)����1&2����	�������
��"#�����	��������%��	��!���%�.�1&2����	����
��	�����*��
����"#��������GE�)�����)��)������
��	�������	�������
�(�����'�.�4.6)�
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1)�4�-������������!�������&.��
������!����'�.
����2�),2���2���'��
�'��!���������� ��������
E�����!�'�
,��)����&.���))�����%��/���������������4�-���������*�������%�'���150,000�!�'
 ��������!���������4�-������������!�����%���'�.����� 6E7L777� !�'� ����������1,000,777�!�'� 
�
�%��4�-������������!�����������6E�)�������%�'��� ���������$E�)�������%�'����N/��%���'�.�����
1,000,777�!�'� ����������3,000,777�!�'�(�����'�.�4.6)�

�

�	
	�����4.3�"����H���������
��������)�� ������������)������
��	�������	�������
���2� ��
"C�$EEF�–�257$��

	�����M�!�'�
!"� �����#$��

%�&��	��
�'	*+��'	�
#�	�����	��

�'	-�/'�� �'	�&/#�
/�5��!�$���

�'	�
��	
��	
�&6+�����'	
/���&6+��

�'	*+��'	�
��7#���7#�


� �

2553� 258,000� 46,800� 3,600� 6,000� 30,000� 20,000� 364,400�
2554� 270,900� 47,970� 3,708� 6,150� 30,000� 20,000� 378,728�
2555� 284,445� 49,169� 3,819� 6,304� 30,000� 20,000� 393,737�
2556� 298,667� 50,398� 3,934� 6,461� 30,000� 20,000� 409,460�
2557� 313,601� 51,658� 4,052� 6,623� 30,000� 20,000� 425,934�
2558� 329,281� 52,950� 4,173� 6,788� 30,000� 20,000� 443,192�
2559� 345,745� 54,274� 4,299� 6,958� 30,000� 20,000� 461,276�
2560� 363,032� 55,630� 4,428� 7,132� 30,000� 20,000� 480,222�
2561� 381,184� 57,021� 4,560� 7,310� F7L777� 20,000� 500,075�
2562� 400,243� 58,447� 4,697� 7,493� 30,000� $7L777� 520,880�
2563� 420,255� 59,908� 4,838� 7,681� 30,000� 20,000� 542,682�
2564� 441,268� 61,406� 4,983� 7,873� 30,000� 20,000� 565,530�
2565� 463,331� 62,941� 5,133� 8,069� 30,000� 20,000� 589,474�
2566� 486,497� 64,514� 5,287� 8,271� 30,000� 20,000� 614,569�
2567� 510,822� 66,127� 5,445� 8,478� 30,000� 20,000� 640,872�
2568� 536,363� 67,780� 5,609� 8,690� 30,000� 20,000� 668,442�
2569� 563,182� 69,475� 5,777� 8,907� 30,000� 20,000� 697,341�
2570� 591,341� 71,212� 5,950� 9,130� 30,000� 20,000� 727,633�
2571� 620,908� 72,992� 6,129� 9,358� 30,000� 20,000� 759,387�
2572� 651,953� 74,817� 6,313� 9,592� 30,000� 20,000� 792,675�

� � 8,531,018� 1,195,489� 96,734� 153,268� 600,000� 400,000� 10,976,509�

	����	���M����������1&2����	�������
� ��4�-������������!�����
'�.���M�
����������H�
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4.1.$�����"������'������(���! '��
��������H	�(���! '����2���2�	� ���
��������
�����
��	����%�����������%�.�1&2�

)���3���� �����
��	����%�����(���	�������)��(3�"����!��� � %����� %������������)��
���)��������������'�.�4.4�


�����%�!���(3�"����!�������
��	�������	�������
 	��	�,.�����)���3����)��

�����"C�$EVR�–�2552���������'�.�4.V�%������"����H������)����"C� $EEF�	����
�����������
���)��
������"C�$EVR��,�"C�$EE$��������H	����)���N��.� ���	����)����"C� $EEF�����������
�/�.�),2��������E�)�����)���N��.����"C�(�����'�.�4.4)�
�
�	
	�����4.4����)��)������
��	�������	�������
��"C�2548-2553�

���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
!"� ��#-	��'�!"�(�	�)�
2548� 5,180,000�
2549� 5,400,000�
2550� 5,675,000�
$EE6� 4,850,000�
2552� 5,020,000�
2553� 5,486,250�

�

	����	���M�)���3��"C�$EVR�–�$EE$��&�����)��
����� ����"C�
)���3��"C�$EEF���� �������&��"����H������)��*�� ���
�����)���N��.�)��"C� $EVR� –� $EE$�  ��

���	���	����)����"C�$EEF������������/�.�),2��������E�)�����)���N��.�
���"C�

�

'�.���M�
�����+,�-��

�
��&.�'��!���)��)������
��	�������	�������
��"C�$EEF� ����(�����'�.�4.4)�%�����

'�����"����H������)����"C �/.+. $EEV� �,�"C�/.+. 2572���������2��&��
�����%�!�������

��	�����	�������
 	��	�,.����
��	���������	���/!���� ���)�����	���� ����"C���������� �/�.�
�N��.� �������E����"C� 
,����	��������2 "����H������)����"C� /.+.$EEV��,�"C� /.+.$EGF�������
�����'�.�4.5�
�
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'�.���M�
����������H��

�	
	�����4.5����)��)������
��	�������	�������
���"C�$EVR�–�$EG$�
�

!"� ��#-	��'�!"�(�	�)�
2548� 5,180,000�
2549� 5,400,000�
2550� 5,675,000�
2551� 4,850,000�
2552� 5,020,000�
2553� 5,486,250�
2554� 5,760,563�
2555� 6,048,591�
2556� 6,351,020�
2557� 6,668,571�
2558� 7,002,000�
2559� 7,352,100�
2560� 7,719,705�
2561� 8,105,690�
2562� 8,510,974�
2563� 8,936,523�
2564� 9,383,349�
2565� 9,852,517�
2566� 10,345,143�
2567� 10,862,400�
2568� 11,405,520�
2569� 11,975,796�
2570� 12,574,585�
2571� 13,203,315�
2572� 13,863,481�

	����	���:�)���3�"C�$EVR�–�$EE$��&�����)��
����� ����"C�
)���3�"C�$EEF������&��"����H������)��*�����
�����)���N��.�)��"C�$EVR�–�$EE$� �����	���	�

���)����"C�$EEF������������/�.�),2��������E�)�����)���N��.����"C��
)���3�"C�2554�W�$EG2��&��"����H������)��*�����	�����������/�.�),2��������E����"C�
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4.1.F������������	
'����������
����������	
'���������)�������'�������
����
��	�������	�������
�%�����  !��

����������	
����"#�� F�������&��1)� �3����"8

�!��)��(���! '�%�'��� (NPV)�$)������
(���! '�4����
�������'��� (IRR)� ���3)������(���! '�������'��� 9:;<� =>?@AB� ��'�.��2
���	���	������������������ QDE$E� ���"C�1,.��"#����������!�2������3�%��	��!�3�������������2��� �
9X@Y@Z[Z� =\?>@]� =>?\M� X==B�*���N��.�)��������/�H���
�E� 	����&�������������'/�
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�

��������������������������������������������������������������������������������������������������������������	�����M�!�'�
"C� �����������

6.525%�
���'������ �3����

"8

�!��)��
���'���

(���! '�
����

�3����
"8

�!��)��
(���! '��

(���! '�
%�'���

�3����"8

�!��
%�'��)��

(���! '�
%�'���

2552� 1.0000� 3,200,000� 3,200,000� 0� 0� -3,200,000� -3,200,000�
2553� 0.9348� 4,608,379� 4,307,913� 5,486,250� 5,128,547� 877,871� 820,634�
2554� 0.8738� 4,842,003��� 4,230,942� 5,760,563� 5,033,580� 918,560� 802,637�
2555� 0.8167� 5,087,283� 4,154,784� 6,048,591�� 4,939,884� 961,308� 785,100�
2556� 0.7635� 5,344,799� 4,080,754� QLFE6L7$7�� 4,849,004� 1,006,221� 768,250�
2557� 0.7136� 5,615,164� 4,006,981� QLQQRLEG6�� 4,758,692� 1,053,407� 751,711�
2558� �������0.6671� 5,899,019� 3,935,236� 7,002,000�� 4,671,034� 1,102,981� 735,798�
2559� 0.6235� 6,197,038� 3,863,853� 7,352,100�� 4,584,034� 1,155,062� 720,181�
2560� 0.5829� 6,509,927� 3,794,636� 7,719,705�� 4,499,816� 1,209,778� 705,179�
2561� 0.5448� 6,838,429� 3,725,576� 8,105,690�� 4,415,980� 1,267,261� 690,404�
2562� 0.5093� 7,183,327� 3,658,468� �8,510,974�� 4,334,639� 1,327,647� 676,171�
2563� 0.4760� 7,545,436� 3,591,628� 8,936,523�� 4,253,785� 1,391,087� 662,157�
2564� 0.4450� 7,925,619� 3,526,900� 9,383,349�� 4,175,590� 1,457,730� 648,690�
2565� 0.4160� 8,324,776� 3,463,107� eLRE$LE6G�� 4,098,647� 1,527,741� 635,540�
2566� 0.3888� 8,743,855� 3,399,611� 67LFVEL6VF�� 4,022,191� 1,601,288� 622,581�
2567� 0.3634� 9,183,854� 3,337,413� ��67LRQ$LV77�� 3,947,396� 1,678,546� 609,984�
2568� 0.3397� 9,645,816� 3,276,684� 66LV7ELE$7�� 3,874,455� 1,759,704� 597,771�
2569� 0.3176� 10,130,840� 3,217,555� ��66LeGELGeQ�� 3,803,513� 1,844,956� 585,958�
2570� 0.2968� 10,640,075� 3,157,974� ��6$LEGVLERE�� 3,732,137� 1,934,510� 574,163�
2571� 0.2775� 11,174,734� 3,100,989� 6FL$7FLF6E�� 3,663,920� 2,028,581� 562,931�
2572� �������0.2594� 11,736,084� 3,044,340� 13,863,481� 3,596,187� 2,127,397� 551,847�
�����������������������������������156,376,457� 76,075,344� 181,408,093� 86,382,031� 25,031,636� 10,307,687�

� � � �
� � � ^_b�� � � =� 10,307,687�!�'�
� � � IRR� � � f�� 31.85�%�
� � � :;<�=>?@A�� � f�� 1.14�
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���+,�-������	�����	�&��������������"��.�� "��)�����������'�� ��

(���! '�)������
��	�������	�������
��"#����+,�-�����'�)�������'���������&��+,�-�
��������'���������"#��"���'���+�-k+�%��
	�&�������&.�������"��.�� "��)��������
��������
)�� ������������� ��(���! '��*��'�����+,�-��F���H���&��(1)���H�'�.������
��������)��
 �������������/�.�),2��������E�%���(���! '���'�.�(2)���H�'�.(���! '������������E�%���
������
��������)�� ��������������'�.� ���(3)���H�'�.������
��������)�� �������������/�.�),2�
�������E� ��(���! '������������E�%�����%��"(�����������	
�����	����)�������'��
�����
����
��	�������	�������
)���3����"8

�!��)��(���! '�%�'���(NPV)������(���! '�
4����)��*�������(IRR)� �������(���! '�������'��)��*�������(:;<�=>?@A)����������2�

��H�'�.�6���&.�������
�������������������/�.�),2��������E�%���(���! '���'�.%�����
"����H����!�����)��'����!��� %����%���������������4��(����(����+,�-�/!�����3����
"8

�!��)��(���! '�%�'��������'����!�10,107,$7e�!�'������(���! '�4�����'����!�������
31.41 �������%���(���! '�������'���'����!�1.6F�(�����'�.�4.9)� ��%������3����������
�/�.����������4��(����

��H�'�.�$���&.�(���! '������������E�%���������
��������������������'�.�%�����
"����H����!�����)��'����!��� %����%���������������4��(����(����+,�-�/!�����3����
"8

�!��)��(���! '�%�'��������'����!� 814,123�!�'������(���! '�4����
�������'��
�'����!�������13.R6� �������%���(���! '�������'���'����!�1. 02�(�����'�.�4.9)� ��%������3
�����������/�.����������4��(����

��H�'�.�F���&.�������
�������������������/�.�),2��������E� ��(���! '������������E�
%�����"����H����!�����)��'����!��� %����%���������������4��(����(����+,�-�
/!�����3����"8

�!��)��(���! '�%�'��������'����!�574,V$Q�!�'������(���! '�4����
��
�����'���'����!�������12.FQ� �������%���(���! '�������'���'����!�1.7$�(�����'�.�4.9)� ��
%������3�����������/�.����������4��(����

�
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 �������%���(���! '�������'���������.��������H�'�.�6� ����H�'�.�$� %���	��	5�����
(���! '�
�������'����(���������
��2����)�������������&����&.�(���! '�)��*������
����
���(�'���	��3����"8

�!��)��(���! '�%�'��������(���! '�4����� �������%���
(���! '�������'����������

1,.�%�����%��"(�����������	
����������
��	�������	�������
����������'�����&.��
��
�3����"8

�!��)��(���! '�%�'���������������7������(���! '�4���������������������
����!�2������3���"8

�!����&��������6.E$E� �������%���(���! '�������'���������������6�
�����2��*���������������������������'���
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1D�����������	
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�
$D�����������	
�����	�����������"��.�� "���
�����$D6����&.�������
�������������������/�.�),2��5�l�%���

(���! '���'�.�
������
�
$D$����&.�(���! '������5�%�%���������
��������

������������'�.�
�
�

$DF����&.�������
�������������������/�.�),2��5�%� ��
(���! '������5%�

^_b���������f���10,307,6RG�!�'�
c==����������f���31.85�%�
:;<�=>?@A�f���1.14�
�
^_b���������f���10,107,209�!�'�
c==����������f���31.41�%�
:;<�=>?@A�f���1.13�
�
^_b����������=���814,1$F�!�'�
IRR�� �����f���6FD81�%�
:;<�=>?@A���f��1.02�
�
^_b����������=��574,426�!�'�
c==�����������=��12.36�%�
:;<�=>?@A��=��1.02�
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�
�� �������/+������

%���4�/%��%�����!���+,�-�%3�%�������/"8

�!��������������&���"���4'�� ����.	����'�.����
1,.�%����� %������������"��2�

�

�%�� �������������(3�1&2����	�������
�%����	J��"#��/+�����������/+	J���*���"#�
�/+����81��������"#��������81.7��"#��/+	J���6e��������"#��������19.7�'�2���2���
�"#��/������
�/+����	�����%��
 ������%����J��!����3 ����-�����������(�����'�.�4.10)�

�
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	J��� 19� 19.0�
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�	����������������(3�1&2����	�������
�%����	J���������3���������	�����F7��,��VE�"C����
�"#��������48.7����������&�������3����������������F7�"C�����"#��������26.7� ��������3����������
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�



44�

�	
	�����4.11��
������������������(3�1&2����	�������
�
�� ��������������
�

�	��� ��	����(��)� 
������
�.�������F7�"C� 26� 26.0�
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'�.���M�
�����+,�-��

� �
/J	�E	%/ 
/ ��������������(3�1&2����	�������
�%����	J���%���4�/%��%�������

*%���&��(3�1&2����	����%���4�/%��%�����"#��������69.7����������%���4�/*%������"#�����
���30.7�(�����'�.�4.12)�

�
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/J	�E	%� ��	����(��)� 
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*%�� 30� 30.0�
%��%� 69� 69.0�

	��������;�	����� 1� 1.0�
���� 100� 100.0�
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'�.���M�
�����+,�-��

�

�#&��	
���
	 ��������������(3�1&2����	�������
�%����	J������+,�-�����!"��JJ���� �

����"#��������63.7���������&������!�.������"��JJ����� ��%3�����"��JJ���������"#��������
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37.7����������&����!�����������"#��������24.7� �������
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�
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	�����4.14�
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���� 100� 100.0�
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�"#��������18.7�(�����'�.�4.15)�
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��H����"���4'�����
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�����
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