IRAN-UNITED BTATES CLAIMS TRIBUNAL \L:?‘ S - OV C\es 0y s

ORIGINAL DOCUMENTE IN BAYFE

Case No. E?‘j/

Date of filing: 23,1, 2222

+ ** AWHRD - Type of Award L/NAL ALARA
- Date of Award 2% ,;;, 2602

pPages in English X pPages in Farsi

** DECISION - Date of Decision
Pages in English

pages in Farsiji

** CONCURRING OPINION of

- Date

Pages in English pages in Farsi

** SEPARATE OPINION of

- Date

Pages in English pages in Farei

** DISSENTING OPINION of

- Date

pages in‘English in Farsi

pages

** OTHER; Nﬁ;n;gﬁﬁﬁ document:

-~ Date

pages in Eﬁg]jsh pages in Farei




343

-

IRAN-UNITED STATES CLAIMS TRIBUNAL U CJ\:\ - ey Sy vl
FINALAWARD AVY 9 AVY L AND ol sla odl g
Cases Nos. 815, 816 and 817 95 dwad
Chamber Two BU=AVBMIEMY=Y |, | s pSo

(el g S
el b
FILED AS s Lental 52
o 2 3 NOV 2000 3
Y9 /97 A éjt VLY ) W W oe
.a.l_’nlj_';
e oS>
ol psla
woelyy selils 500 ‘.cL-ﬁi Leolalga b o

Oomae s Mol T
) e e—'*\—"~_
(il b L saa Ul
Ll ga NS, )
ol e Ul
RUMESP R IR 1]
bl 4,8 Gl
Lgalal ga
(s e ,a G
Wl gyl sl
Wl gy ala
Aglal ea Gk o) o) ala
sl LSy Sl
Wb sals, Bl
a0 Ol BT
ol S BT
(3 g4
(Al ol Ul



(o g i s ST

Tk GUNURE R EWERPIE

‘LfJJ) \:J)J‘J 6[3‘
‘u#L;_.:JJ‘.S J\}Q_.L

Ol Ml oo bl saialas
dagl, saiglan S43a ) glia
(DA s Hseud g L)

(L;..L.-\L,t ._)'. L.)"‘”) (_;l_"sl
(TR ‘LF‘I ).:_HJ dL‘nl
waly alals sla U
:\9__;)3‘4 p ) _,\.:SJ L;L'éf
(ol g, e e U
(ints 38 izl o) (S
‘UJLA ‘)Ju.a-é )

olaaaiis alon &l
(s9iee Lo el Ul

oBulsa Seaa o), slis
Dol sl s U

OBl sa (S sRa Sl
Sl gl L1 mla
SAS U g S
WOsmSa oy, ST
Lot oy 30 U
(o e e SS9 U
3 ol T
(L)uL.a..:JJLS J\}.Q..:u )
S da ol (Ul

NPT YN | e




g oeylad

N e Jalay - Jy!
22 wbed 5ol - pgo
oo e e whed i) S Jse! g cel je adailis -adl

Y e e e e Ced o daew 5 ooud 1) abed ) lead )1 S NEN

N e e e e e e e e e e e e e e e Oiga 5 -z

N e e e e e e e R | AP -\

5 1 Y sl ol ol -Y

= Lia dii s -Y

OF e Lobasala § Guel  -<all

OA o e e e itk | W RPN IEN -

1 Jlal sasa ge o

A e oty clnlua -3

A e e oMas) ol A -

Vo e ol e san Lo S A -5

1Y =0 e -¥

d e e e Lelaziala § uel  -<adl

5 2 ¥ a5 Ol pugas -

= T Pl | NP I BHEN NG

AV e e e e e e e e e Lealdla -3

A e el waal, o8 s

AT S I A ey ad sl -0

T 1 @L._u_,jgc_-)\)d)ﬁu_‘_._.

170 1 75 Ol plmed -1

R T T 0,4 = P
N OY i e e o 03l a e Lo sl
N O e PLE I 0



Jafan -~ Jyl

(olaras e b (o) pl oMl gy ader g aule Sl gasla nal e ol sa! 5 eaada YL
el Ssa Guaip s ol GlSIl 30 4 wa g sad eae 5 0008 Bl 55 e b

cas soleas [VAVA s sf] VYOA SauLu9 e

solad e o Sa oles [VARR ng) YoIAYVA sl agn B Lo -Y
5ol caals 4K aLS Hlal of (b oy S ol sala lsea Ja 1, 0AY-AYO/ANVT/ANY-Y
LSy S dhn ol sud  sa g saate SYL! Cunnll ey b o550 (b s ssie Glal a4 B ga
sl a0 sleSos sacbila, \‘\JT aS 35S Dol wiaas Olgma oot 1, bl glaled) &
dgtae Codgie UoLusden ool aS,m (To¥le ") o¥le s SSn tanl ss s Al alee
R B ICY RN S | SC PR 0T (U FUPAP U005 I GO UV UL VI IR 0. ) QSRS VOWRA B
aveh ol wlasn S a5 (Tokyy 2ds8) SRy kel 5 s S50 (TRl JIa)
N DA NN DL A CK SU-SPUNESRELINL UL P G BPEIPCONI) R POt
Slsms clalas A0 ani w80 Lol sa g abb alew oM Ok, ad S Oaidew o))
VT AYOA a8 YY Lo glal (el o sgan sl i aS 2,8 Hloalasa JAha aSa 0
oo S ) VY aaulS Lo s o¥lnss La 1, Lanlalpa anlSile 3ude IS [V AVA Jaosl
2 sn s Jhota Lo it Qanbew o) ool Lo 1, oLl ldle 3ude [VAVA «a aaa] VY OA

Yla_ll.n.&c\":.l.ud.a-\-_i_,iq .\:L‘U‘QJ)SQJJLAAIL_A‘U)Q‘)_Q:I\AP')J«Q.‘QJJ

" . PN . ae O - . \
Sl sl JeSad 1) ana) ol ldn (LES s S o @lal Glllaa 255 sanl BF Se Oes aled

(e, ) Ol a3 Db aied obaw ol S8 (5o ) Olaebiudl aied ol GLass S8 1)) W s o b LS
S, ol S anan ol lagn 2S58 GBS ane) sole Gliss S8l Olekeel ahe) ole lip S,
s a el ol bl 53 2S5 (Ol a5 GG Ol pa ae) ol GlE s S8 ltile S a e ok LA,
t wa K Ol s ael ad LSS A4S pkslan 5 )lwd abel ol QLI S8 L) abe) Ol Gldss IS0

DN sl sta ola sy e Sha aSa
aSa i ey ik 2y Ol ine oS 59 Ll Glaeaas Lt (S Bl wle Lalalya glalesl
D) NY 5V glaai Ao



oYlgsn a1, Lalal pa lile 3ade (3000 (2l oSa 0al oo Olsea bl ol l
el oo 1 obl @lile Gade (55,0 5 [VAVA sl MV VYOA sl Guasssd YY LS o
VYOA sle Citigna,d VY &L La Ols ael 5 O s (b Jlia e sl
Ol apd saly aSa Lelal gan s o 0L S Sel e ae s J_s‘,[\wﬂuﬁ:._a_a]

29S8 salsa

Gbed o) - pgs

whed o) AS Ul 9 coel o adauls -d)

JJCJJ.La:a.Ai)_':LL.‘aLécJPMe&‘é@gd‘ﬁJ«)ﬁbugubL\jﬁ)d -¥
woles & St e abuln LT aS 08 aiand oSl gy aiS e Jlae) 1, g asliage
39 O ses awaad pubal b e b ol A s __Ju. el 4 el g ulal
(oo sae Siga= VN A-Call=-YY o lad apaial 1Syl sute WL 5 Ut e Mwt (5 agear 5005 5y
ala ol Olaas el (3,158 Lo goase [VAAF Juosl ans] VYT sle 0punLd VY £ e
Jlael Juli ou g sinia SYLI L ola) Saols s a0 a3y W("VA-Gall saig,0") YOV L (0

aSa 0l e ) goager 5 OF D3 g i p) e e a0 S0 a L S

oLa ala e TF 2 U u o) 5 LSl suaato @V G d g Goda 5 cgolall dayly, o500 g toliage ¥

e ¥l Y [VA0V oty (R aaY sl oo i YN )0 Ju Sy Ll [Yaoco =yt Vo] vryy
e dmaliage 4SSl su S Hl, ) W3 iy s 284 UNIT.S. 93, T.LA.S. No. 3853, 8 U.S.T. 500
o 5 NS g izls Gudd fa a0 A ges () ) s0 s aSae saly e On! Lo Leol slay) play Lo
18 o e [YAAT Cuole VAT NYN0 W al) YA F e TV W YAVEARSY o lan o S b e M)
Sosdar 5 OtugesaS T o) LT i e S0 G ATNSTY e WYY e Ve gl s 0
T 00,158 5o ovia [VAAC St AY] VYN ol Slase VY 2o NAFANNSY L an 2 Ca gl ) e M)
(a-\.._a:a_ﬂ Q\.(L_n‘ 4__..L£ U‘)‘-‘“) L’_L‘AQJLA‘,_SM “ JOJ_A)_A o.\_‘l‘,).;\ os .YYA-YA4 [ we-Y TVYY o A ..L.Lz ‘GJJ‘J Q‘J_-IJ
Case Concerning Oil Platforms (Iran v. United States of America) Judgment, para. 15, 1996, 1.C.J. 801,

bl e saiae o g9 e OBSLaS waliage o oS 008 Hlad Ml G o au8als ) ses 5 at 809 (21 Dec)
soles & (Samu) Suadle Olaas &S 5,8 Hloal e SLRAT WL w3 LGl pasme Siva M-l swy 1y L ¢
oo olalgn L3 ge e calB” aS a0 ool sa 1 Ole! e saas SYLL ) Ol caelas Soanls san )l al Ll
satg sy il s susata SYL) Cenls [VAAY 4 nls VAT 1Y le o YA Leol alagl a5 o) dausul s e
YN0 o 0 ala vgoala Glma LT 03,158 VA e NVA-



1
Lod o [VARY wusnly VY] VYVY sla gy agd Fus—s VA 2 (OFF-YAA-Y o, o
YF L 00A-VVASY b lak aSa 55 9 ol el goade 5 00 g pald g s
5 ol s tesenm J8s) 5 (Maldg ") [VAAF on5 Yol VYVY sla,s g gL
atips VEIAVYVE sla,s YY £ 550 AY iy (0VYANY o las aSa ol il (o Ml (55 0dear
adlne o) pala la sang oy dlanie suie gl eaigon el g Lo (Tad e R”) [VAR0

@lbméiJ@J)ygcpdﬁJH)bhﬁ

Ll laa oad s olas suilya bwys oS Lnlalpn Gl 3ude obo)) guead 50 -0
gias Salea L s g od e s Ol b sl e e A BENT- R - L SR SOy
ool T asafe ki o “aas oialS L Gialydl b oalew Gayo) Sl oSas oS [1]
AT a1 N Le LY cnnly Lo 5sShe Ol e Mt o S0 5 Gdu s eS
PRI ETCORN DAY SRR ET LN U NOMEPTINVIN CRPIIVEE DU o s SO SR R PR
2 ooe [V AAY a3 ataa] VYTT ale,d V£ ose TV 4l T AN YASY b les aSa ol s
Ot 5Kas s il g ,S Jlidi i) S el (Y0 Lo TY 0o V0 sl qossla Olsa el GaL1R s
VAIAYYAY LT YA £ N FVT pas (AT-YSY oLt aSa 00503 5 010l e dlal s sdesr
Daola N NNtV Gam AN o F wla gla Gl el G218 S gosie [V AAY el
anm] VYVY 50300 e FY 4l 0FA-ANV-Y ol aSa w0l al o dll susser 5 plo
sy ) aaiie G55, GhalS a5 4S8 Jla Gue 5o SR sk 1T L (Tpke 27) [VAAY w3
é@'ﬂ)d%b&‘)ﬁ#d&ééfu@éd'\%J(Jﬂ&)ﬁb&fJb_\__AL_};L__ASJLAg?g_L‘u
LG Labie oS8 glagalsle oiool oo Ll 3 a8 lanl B golandl 5 Lelaial 5 uliw

Aaalea YU Lo LsShe plo s Mapd sansl Clas G Ll ea s A Gl

aldls LB:‘BLQ L):‘J.)‘ )‘ ‘) _\J;:. JJJ’_)__\ Crad g KJPLS_LA_'-:?LSA‘ b\)__;_.fbi_.a‘g’_,'ﬁ__;..! -3
o9 J 9 g0 4_].!‘ _)‘ L)'S‘“ b..\L‘n.:..ul O__;):.Q_‘ uuL.u‘ o d Ll é)JLa_n b.LAlJ.A L“&: QS LG_JLA‘P
280 canyl salsn Jae 4 ala (lasangn Jlsal yplas) pea S Ly sy 0

.CJ\P‘\Y UA(\‘C\’V'T é)LA-&z ‘QS_‘sto’).g.!J ,BT—}QBJ5U3S‘;“'.USJIS¢LQ5@T.MQ



%

YV o N ada ooula Olsaa T GaolR so o [YAAF 5555 YA]AYAY ole 5 ania
VW g oae TV i (YFO-YY0-Y o lad pSa w0l ) (re ) (gusdear 5 O JU! LB YT (0
N0 o Y o VY ala goula Olama el GaI8 5a gosss [VAAN ol anna] VY0 Ll
Ol %0 00t o) s oaden 5 Ol a0 9 Ot s eS Ko sale DHlwl ta ay K0 (i
35 gosie [YAAY Sb VEI YN Ulase YY #0e FYA L W YVESYESY b lan ol aSa
29 Olsma PR A VG Lo S0 pla YT o AYVY e AR e gogle Olsea el BL108
sad o yolias oS, u 3500 olal JL Ll plal ga oS ol L7 rce) sa 8 et lie Suaa
cwlials Cuad ge a8 anly solal b s Olsua a508 sage 5o dsa g adal Gupig al )l L
ol 5uil Oloa) w3l se Ol e G drada dolae G b, ) st aae g Olalga
G Y Taan L3 aasd aose gogea B oaif o Ll aas Sl Ll oS
Shigaa) ags Fose OY 2 YAATIV-Y o jlas aSa ol ot o M (5 gmger 5 0 09 950
YYA 6o TYY o O F ol oosla Olsa ed )T (218 5o g o [VAAY oLl YY) A YR
sl o0 oBuwlsa b colaa Lol s ea aab y aula” Glaaa (Lo, oul 3S1 Lol ue Lo
s 5 AlSL s el sty Hs b ol el sads Has Gl gan 4 oS laledl
VIV il VU g ose AWV al OVASARNSY s led S ol g OF it e M () s
oS Gl a8 VN 5o OF o YA ala cgosla O saa el 020108 Jo g o [V AAY Lusls sz
23] YTV alasi VY ¢, 5e (AQ 1y (OAV-R0Y-Y o las oS il o M (g e 293
OL, Oow ol dudu o swilga a8, SMSs o) gua e sean Cnl J3 (TS ) [VAAA a3

ol aabgn 155 B ae oy aadse Ll U odanl glsa Lo dolas gan a8

Gl pdo daw 93 0ol avl ) UJ',_...'DJJ’ ‘SLJ-A:JJ'; -

:L'a__e_a 4..2;._;:.& :)J.;_L.c_..u U‘)—.:“ tuYLQ—ly BE .\P AL ‘:5:’15 L;_AL:LAIJ)J‘ ..L_a__sta BE) LQ..\L.A‘J_-; -V
Coanis Zaduy bt leansl GBL108 g9 Oled alel 5 0ksL Al 0B Jla
&)‘ng/) [\ A2Y 4 Y\] \RAA) J\.\_)_; ‘a_:...L.A L;LQ_L:\)B L u_a.._!.:a_):s aa (”;a_a)L_;J”) u—“—"—.“ui&-“‘

st sals aal ) (eseday ags o50108) [VARE Ll Yol YVY a5 (Tadyy Jy!



A

oSie slaSon su lplalya @il 3ude 3 asa b)) anls Lo swlss -A
(" sla”) Ghiss ) Eeasds w53 alem sl (5158 50 (V) 1l sals &l 1 Las ledilnR
sla g aidea s (i pds Jol 080158 [V AT sl o len ] VYVT LY s o w5
REAREAN DU S DR -1 I ST O @ § Il (ROURS PRI SRS yaan ,slew Y]V YVo
s g g3 ot il o (7)) IV ARY il aslea ] VYVY LY Ll s by
(F) 5 [VAAY Lalyn a b ] VYVY QLT VY &, oo (Vi) oK 5 S aw mlua
T R B | B B T B e e e P R OV R U S B L P
Yol AYVO slesga antia 5 (Tmasd 2Lu3 ot 0B8R DAY alsn alen | VYVY GUI
9 oBun w5 S e il BT (T 5LLS a0 03017 DAY el
ssan plaiw! sl o sanlpa bl )lS asgd Oloie @ 28 (LS BT 5 wn sl La 1S

v

..Lu..u'J

s gs alola olag 8 daan el LES 0 Hh iy s po gean 4 S Gas Ol 5u -4
Salo aalgan 1,5 3u88 s o il a0V S ol L, ook ol )l pluls )\s

caas e I3 e apge Sosn 1 LES Ll WSS o) ua o saS

Gl sleeas N

Odlgn s -3

sl DAY AYAY Jlu Jo ot JoSa3 9les s VAW AT e o ¥l Y
oy il gl e oloan aall a4 o¥ln s ) S 4 oYl s pala el oS,

-‘)Su—“J—“-‘u‘)-.*‘ JJ@LPMALAUJLAW}&M)SDMU‘H



aQ
L;ALJL;J\H.A;}(AL‘J'AASJ)S")‘)A‘),..b\a.d\_hb.ﬁnd)_’\)d-\}_";uﬁ').;':\_SAJJQ‘J__.J EAR
STl g e 1 Lolal g alSile 3ok aulS [VAVA Jusul VAT VY0A Guusyns YY Lu i)l

ALY o s S el 55,8 s 0las Law,

b el B5) A SBl Al U agw Gsndis o lesans O¥ln s (olednl el L S\Y
VYOV il Y4 gLl s oVl padla o58s an0) e dlo YV el Ll ey
9 A F¥s Ousedie A0 AL Jolas (lidn)l amaLB )l i slaSs ‘\-.'-.-)-33 s [V AVA
5 VAVA VAVY Lol Yooao giie ldla] VYOV Yo Yoo oLl (b gne S,
S agn Y VEC o Y Gsads VA QYD Gaedis VY AL Joles s s [V AVA
Sl salgala s alasnl [VAVA @] VYoV Sngna )l o &S dabs Lol e sa s ea S

cas 0aS lean ol Yo ek VIV 0¥ s

Gl o108 Gan0l i o oYW s mlealul Gl s Job G018 Lo sedyy Y
SU adole (5o, oS cowl 33,8 aausn g su S salaswl (capitalization of earnings) 5T .l ye
[VAVA UausT W AYO0A Guas08 TY auls Lo Jatews 108 agla s oy lsie o oS50
ol s e sles, mm 4S5 g0 nly Ll wadly oled of o Sl sa s LY G sedes TY/A
S [VAVA @3] VYoV sl a8 gl 1) spa ol 1 5ol sy ),
oYl s aShae b e GBI Lo Lals alanl SS,m oF Ol & OYLS 5 6 uas

o) sad aaMa [VAVA Lol Yo e dle JLu] VYoV gl s

(portfolio-effect premium) alyw ¢ 523 5 2l (o500 adlal 20l e ju Ve Zadyy -V Y
S ol lasS,a b ey s lan)l sal, Gaob aslal ol Cledln Ll YU e 4
Db aS Sl eu S saae Llebl Sy Lol sa S ek il Jala pla sung sy p ps s
BIIE SURRUPU-SEPP RVL R DI G0N L P PSPPSR ISR QRN DY) KL W I S BN LN

slaS ol 4 5e Ll Lo sead 4 ..x;uhA;lf.h_f.a)yagud)iﬁgb)_ugm&;_ulu_.t,'))\

RUUREPRTDRCS W S KNP RIS S R UL e -CNe U S



\ .
Judo a4 algw g oas O L Lu)) aalal 0SS Lsbie oS Ciwl w08 Yl Sy ol
posan o Saday LSl o Mg olaa” oln O S0l GleShn ol
ana s sad aleal gu s ae O, e G enl sl S o) ol S au su S planbla
VS PR ISR PRRTC DY I ION IAFLLL UL S PIPUNIPR IPS EARLEL SUOIN L ST NP W P
o) 53 e ol 4 ass Gadle o1 gaaaie oLeSal Ho Sali o5 8 (aa 4S Cl sla Lk

LS GG aule

S 5Y0 Gawdes Y/YA sl g oauS Ll JY0 Ouekis YY/A ada 1) 0¥l g0 2adyy V0
o oYlasn obool &S cel 48,8 aamn y sayisl of bl p i3 ) el b)) Glal ool

NG/ EPNIPUREY RN WS U YUY ool °J)-§ sLWmSod ol aas o) sie

1 asa alew OYLn s oS aul 20,8 Jlan JLehl asa Jol S-BIE QURIEVEE DULIURE BPLE IR
2ol Lo aSla Jlsald 5 playl 5oy S ddales ol el Zeaid 0 ol m B ) s
S8 aa aS el su,S saume lebl o Lo sn sely Ol S, o LIS ol aslal Ll
alew gl Guaa o3uy oill) Salan ole of slageDls i Jaie OVl
L3l Jleal 5 plaayl ul 53y o9 9 B el Zas & (shareholders’ equity)

e leJ‘T‘ (.);-"‘J‘)l —\ju

5,8 ,155 alamn) o). of eledinol Ghas g Sediy Sls g rae (Sagda Jyl G018 Lo VY
Ssb & Jlyal (g3 Gusb ) atala GioLl" aasd Ml eslanid Lol slan
Yl o) e (s o oYl s (orderly realization of assets) “gale
oot oalla Lo, 1 of casde &S iy, ont Lol san oln ! (net realizable value)
S e glagaas 5 Laalola ooa8 oao o Lot &S cal ool a s eagals Y sl b
YUY g Lo aSilin S Sl ohls Bl Lagany 5 Juasd Ll L0 adale oy Gl



AR
L{L‘f&duuﬂ\‘)‘d J’JL; uéLLJ‘ Ui‘-‘JJ‘ uJ‘J ul..:.u L;‘)“‘“:“‘-‘ﬁJJ ] 83 4 _)\IJ UJ.J__L:A I\/O QAL—‘)
‘gt_.q_.u PEAN 4..:_3_,3 4o 4 b.J)S J__L_\_i_‘a \) PREBY (_;LAQ__:‘)L.\ J‘ u_n_l.:_*hn ‘531:9‘ ‘LJ\‘“-G"J-‘

cCwl sa g GB5L) B pulans) s o)l Slenn )l &L Lo oYL

JJ&ALJ?‘J—i‘(L‘JALQLEA)LALSL.L{l—A)—_IHJL;)—EAQLL—&LJ@HH&CL__&)JJ -V A
Jlekl adan 5 amugda ol sals L3 sl ap e 1) sl p s o) als G300 aalal ga sl
) aelins awlas Adiie @ alew popid 3 20 Ga,) adlal Jlael oS ol 00,8 suiie
n sk die b g oy das 53 Do 9o o olaa D) LaS S Bl iy 58S paa s la)
woann aday Lo aS asls wSU cu s Lol sas S LaShs e ledl) 5o Wl ol

a8 S5 aa gt a e WaS e Slean ) o b aS Sl e ole )

R VS RO DR DR | PO OIS U S I SRR EU PR -5 M SPERUDS VPR Rt
Whss Gt s cala sweis (AT Wl il pe (a5)7) Al Sl ge gl s U138 (o)
tolas *(asay S 5o a3 adas D) aS s o glaalole 5 e sl salls
(B3 s G501 OupaS L A0 sl e Buals SRS Loso of @53 JS G500 Guaad (o) o Gu
" ole” Eon s alole aS GS,b s s ) SeenS o a8 s Ga (AT ke Wlse B, o
Oad 53 coal b Lasde alan] Suu glagallls Gaob ol idewd ae Jlsel sa5l sad b
OUI. S0 IS P WO [ R S I R DT VS PR SR UL S S L S-S RS
slaal e o ao¥ 2anl g on adaa 31l oLl AT 3ol il se (b, Jlaed o a0 S s
FURPN US55 EENIPLE PRSIL R Py UL S (normalized) sai a5 cale e Sue
walse o abiol Loy xS Jlael alple sanl a0 Coman 1 o 5 e 1) AT il ge ol
oIl 5ol IVAVA Guole Yo i JL] VY00 Jlu o 0¥ g ol cala g ol S
aS 00,8 awlas Y0 gaebes VYV il [VAVA Juosl MW VYOA 05,8 YY s Lty
sl s alg p 923 O 3l a0 lal e ja Vi Sal JYS g el VoV Jels a3, ol

I URE ST PPNV o

e ab ,'gLA:’Hl’ Oloie & oo clagatyle o) s ey ol 3!



VY

I a2l age o818 5 Sasds age LIS s el aagY sl sas sl e -V
e2ob Lo OYle s S el 4338 aamn y sa S w1 asa o elenn) Sosds LaS
g3 Il augy & lasas s L3 BT Lol su ebatdl iyl 3l L)
LS U oS il 50,8 glansbla b5 walen y eolsl Lol el les © 355 plem 1ua00
WS sgun ensy o9 caabetino) ol Lo Ll alige aland gale all Lo 1 LS ol oYL
Jigal 5 gl RGNS IR AT d"—-"'. ciS a0l el Gl b, ea alew
pg -2 ool dauan Ha aS ea S Ja)iS AR ol ol OB Rl /LB L aSke

il oa waad Jl, A [VAVA LT WY AYOA Guanud YT G s

o alol pan ls a8 LEnol GaaL” S, by, Sl plaiwl el 0 ST
@l oYl s eled ol ol e 0enRels Ui s O sie 4y auwals o (asset accumulation method)
15 0,8 a1 ol e slagulls cline 2381 o%hs (o)) Lasns Yy oS
D el ol se SSb Ggae gla a5 s ol Leal 1oL alea) 5o
VAT VY OA Guans8 T dauli 5o S8 an0) olsie 0 5¥0 Soedis VYA a3, G a5 ol

s e alge g sad Dl 3l Qo adlal Jela oS 0,8 Jals [VAVA ol

sanlgn L ans,S 1 Ll Gioaiy cewlsa sa s asll 1 (Solae Ll pa plaia) ada 500 =YY
Gass3 1, pogan ol 5d bl S peead Glsd 5 208 Sallae S pne dolas Gy L

N S

aS cents Lladl asa [VAAY Ll VIV VYVY [0 568 YO £ 9e Jsdmn 5o Glaaa -YY
URE POV UL VI IR SV I RUR NS SUUMIEN RC N ONPU FRSURIU I USSR UL
JURIPCS SN CU A FCURURPCUUN P UL S8 ROV PRI I CA Y [ 5 RURC SR U I R
s aan e L103 an st anse 1, Sl Lo seali o b g e sy Wl s, A 4
o aSa 015 g Ul nt el Gosder 5 ol lSh selS Al Jludo Sl Qe 2 e

LT Lo s govde [YAAY Sl asa] MY TV GLITVY #5500 Y 0 YYY-F 2 40) 5 les



VY
OE0) el gls salign Ld dsase adol a5 LYY e TN e Y uda (g ,ule Olsaa
Llal i oS (S s Lo gotie oledbl oS 1S o abia Mo 5l s el 3 gama Jlew oYl
Goaass Uosdle 4 aglydl e anl auae Slaag oS Sledll cwnl sl cn 4 uali g
o Liaas sl ) @las alyl Lo apa ,ali Gl SIS Slasa o Lalalsa oyl
Gty s Dleh!l Cie i s sanla 4 0l (S 1) Dl Aol Olsaa &S (S se
LS e S A Ol sus cawslanl o pala plales) dhags 5o 5a b o LS 5 alaa Ll
e iy sy (St al 5o AT slanl €S G 3 e 0 Dolas ul sl sTae 5 Sials oS
T T FPS NPT [ AR S FPR S RRT U ECI DU IRV CPRRNE S VRN WA PN

&S olea,1n% ol dagua oS cl ool s Ol eSOV 2l e san 0 ST
OB s G, el ey Ol s 5 S e o (AL Gl sl s S anl Ll ous b
Ol saa aau slat aS il su < asl ) olsas o (GBS da) Lalal sa sl ap s ST 010wl ge
byl o G 1, gliakal JBlaa Ga 4 aan 105 eolaiul apse (Sosee a0 b, iy, of
S5l dale oo, Ysane L3 ool wlse iy Jlasl Lo olulin i€ € alayl alala
oisa a5l palla Cladly oS e juanag e )3 sslanid o e ), OS50 e sla )l
olwblia € (oS8 sad a8 eale Wlse Guuad ol e e au Lol so 0 LSO YL s
s 1o lednn) ol e Jle w4 bse dels gl Sose Ysas
G e JLa] VTOT Jlu wilge sl o LS 1 apn Slealas Sl o e s taiiS
sals L13 ealein) ol o Gl ole suiun Louad o peiie Jlo i ([VAVA Lol Y
ooole Yo eiie JL] VYOV Jle 5o o¥0a s aelsn GauS Sk o sl oul ol
R O L B T L R . 286 g s A s [Vave
olwlt )8 e a L ot aas 8 aa Ll 0,8 e Sl o oS alew woa jal, of 2k
Al S s pa S S5d glanlLla Gegan Lo aa ), e BleMbl 5 Jal e
et K L0,y el adin 40 Olaad 933 95 se Gl s Lo 4S8 a8 e B Lu of

S. Chris Summers, The Excess Earnings Method in: Handbook of Business Valuation,




Ve
167-75 (Thomas L. West & Jeffrey R. Jones eds. (1992)); and Shannon P. Pratt, Robert

F. Reilly, and Robert P. Schweihs, Valuing a Business: The Analysis and Appraisal of

Closely Held Companies, 290-1 (1996).

bJ")L.I u..ul_l.n K) e.)y C)..\ JJ‘\}:Q;A.A U‘J—.“"\ £ ol J_a__L} ULA._'A (_)‘_ s 4:1‘), a_lal (‘L_:.:\Le_‘l
(capitalization rate) i o) se clus o oleds)l Lo a3, L6 05 5 5 (rate of return)

LS el Glabl aa 5o JSlas U

Sl S s aye Gaoln8 L ol s lednll GBL o olss gl Yo
(S Cegd g g Sde el Lo DR (Sa (2S5 alg el OB a8 050000 an) 55 an O sao
G aml oS, ok adale Gl sl Lesid it Ghysd g esa el ol G o aliw
Sy ads OIgn g Lo LS Uy a8 el sa Ko aal ) L maa ag s U3 BT e e
dy 2S o aS ol of oo ad¥o of alew ceald Gls o aSom Wy alan )l eoa¥l 5 san
Sl daas g el 50l las Lo oYl aS Gl sutin aclaia Glua s Sl ,uly e s
il amela Soann oy s Lol (oled o)l E0l ol G OV 0 a8 sl e
Oloa Lo S, oL 5 oliie o) ol oS Seud annla Skl s AL, (BT as

DBl s aa (YU Y)Y e ,20) s anXila ol by Le 2y aa -TA
o0l 00uS S L, [VAVA Janol W] VYOA Guassd Y m B Lo oVle s alls
wols sl Jela o e slaalola LU ddale o550 o LB of Lo 2S5 olaaay
G oal Swday b ea S wwlas @B Glea o (Ailos glelaa 5 Llale Gl
Lol casds &S Al o easaly "La gl ol o sl PRI - TR ol
sauals 7 gale Gaob 4o Jlse) LBy Gasb ) dala o557 L7230 Lo ) pa e G,
Lae ol s UG oF 6los owisb olulos,lS oS Sladasl ol Jhy (bl oy, oul .ol
aphead b Iasl (a0t lae v (pledin)) asa (Ao slSal Su plss &S ) i) olaa

BL) CJM‘\Y u.a‘y‘._\ PE] )JS.LA ‘uﬁ')u'xé)udh.grbuu:ﬁﬁ ¥ -\.3;.0 L) o_\..a‘j_a.



Vo
aSa iR g o)) i e S 1 b eSaw (YT o OV ada g ls Ol e el G108
G158 o o [VAAY @ah aiaa] VYTV el VN £ TV L (YA VALY s
plio oS ;3 5 o) 50 5 dlal aSuw NV V-V Y Lo (YT e V0 ada ooute olaas el )T
VIVA Gadogsd V0 Fos—e OA aly FYANTYA/NYASY o jlan aSa 101,505 5 0l ! ulgs
50Sha s 0V o TN Ga YN ala oula Ol e ol oa,1n Ja g ovae [VAAR Lu e Y]
ool oladas! Ol saa caas e olin su el Gla sl g &S Gligaa L F-FY lan, YL

C;...u' 5d ) _)lS.T\ d..\‘):a.a Q)J‘a L ‘J ”L_A_ZL.A:; U:").)‘” 3 ”JNA..J‘

¢l eebis Oy, Danl gl o obsn )l &S ol waias glaas by Blad b -YY
sain aelazie o) gao (el LA ) Jola O jnad ansan o o) edeat oYL g bs )
8a5 3 43 dsa e olas Ll Lags ol SSod o Llan ) olen Lo e S8 S cl
oYl Lol e camgan ol L aan alan] (280 Judal 5 aahal il Ols B s s
S Cous FuaS e o3 Olsas Lel ea gy of aaadla o6 o ,000 Gu001 Gloha (plean )t gle) Lo
5 olsgs oripan S ouad 1 Ll ey Sulls Looosin 1 Ll LU edile oo
e 4o dsa gla any cals Llad s sulias ) G OYLgasn aS als a3 pugaa

Sl ana s ea S WL, LsaS S ol ol 1108 sy

RCWIEPPRRVN 79 BPY DUWIFPCA-N -1 LOPR- ST RS \ WO WP RN SR TP b RG-S IEVNPOPSERRSTIE O
glas) oo okn Blad 5l sue oio0! Glal LS 50K auaad o olan ool olses (YU OV F
sa anl,l adul glice o ala sang,y o ol Jleel oo G ol aaa 53 LB s Jlgal
S awpe b 4 ahis anls bl S &S Gligaa e dle 4 all da se anl g5
a5 Of O asa o108 Qle s aSin o b sl il LS5 oS Lllne BB )]
ezl U3 ol YU WShhe G e ss Lodl sal GuSde LaS,n SUs 0 auad e
I B R P B U LY USSR IPC QUL JE] [P ENSL P L U RU TR B A PO

cuS s Jlael algw g 2ol ) aalal



V1
S ol e Sl Ll Olsus (ouisb glanles sl b0 asase glaSwlS Gaa s L -V
5 ke yala glasang oy Jloat s play) pan ©aa s L &S wulad Guuad OVl sn 23
a5 33585 o 9w 31 ,S el Y0 i YL Lo LShe et 1o W K0 aal wlaas,
VN gose ¥ i Y FEYSY o jlen oSa oS g Ol s e w80 5 0%
(A Lo ¥ Lo YY tla oosla Olaws el,l G108 5o gosie [VAAR Lu e VAP AYA s, 4,3
(so3ls Ol s ol Lu,10% 5o o YA L YL Ju LsShe Gedu s a8 L sala ooyl
AS hs amgd Tom olsus QLT alanl oo YL N ai S Ciped L YYY (o A ala
odia A0 Lusas s Jabee [VAVA Guole Y] AY OV i) YA Lo ¥l s o380 b))l
PR UL Y N1 POR SRLA 0. R VRS I FRY- LTRSSV EPPURSS SULESE “\3&-“-’—‘ R RS TIE &
Loyl Lo Lab Lt of LIl Gaoul OF eSS S8, 38 BBl N opans 1y cams I8 o
of elad oo oYl e Sl 1, aea lan,) aS ol Jlasl o alas o slal djlas ol s
oSl LZu ol oley Lo &Sl ol o) (Sla cd Guoiius Lo 4SS (Solas 5 aaa L5
&S S dhad Glous of s esde asal Cpmme )t g 1) 28,0 WS Coaln
Ly S wnl suLS anl,l [VAVA @] VYOV cingnn ) aLlb o Mdals ool o Lelal s
cage ead bl LYo o sl \75% L.«__.\)_E.‘} SYlg oo ol 59 9 s SolB sul pnls

{ |

L adal Gulasd 5o Olsma 5, 02t OF Y

('_—.‘—“-?"*-."‘—?J-:L!JJJ’JJL.‘;—‘*! o3 eSSl
S Asmae 5 a¥ale SLoot JV¥a Gadis A pdie oS S sl i ud Jlgal 5 plagl
2ol a S 5y la, ol [Yava Juosl VYT VYYOA a8 YY aauls Lo oVl s i)
alaS 4 @ daan Ld s oYL sh pge Gowdus B sana O pgen VAT (b aluS
aawsh 5o s GVl ss LI pgee TAC YN Cala ool bl L0 08 e 303 Y0 00ARY /- s

AJ)_:SL;A &.LL: ‘_;\54...3)\!.\ 0-\(\OY/‘C_LA.A

)..\.;..L_c_.u U‘)—.“ -Y

S PLVSRUNEULIL PUREPURILINL SN SP RO NS A R d IS 4 4 S| SRSRIRTE VA W I



VY
el ohus I8 suls b DB LS Sl 5 adss o b ol as 5
u‘)‘..\..ALQ..u AS «JLS LJ‘.)-J' _E..uo:i )4_¢_L_o_..u U‘)‘.“ CJLL___«JJ:L J‘ LS‘ 30 - ‘_;Zaa_x RS- Y d‘_—\.:..:.:’

AR ‘,u_;._:_u\ 59 a8 e Frrougaa Sandaw olal [Yava J__UJT] VYOA Sasy8 Lo

MLIGJM(QL|PLSJ)S’J‘P‘)..'aL;L;LAoJ_'.\J_)__}JJJPUZ')_}‘A.S_‘;.J.\Q‘\g__m -vY
ohagl e 1 Llalsa alSle 3ade audS [VAVA o a2aa] VY OA Ciig )] VY B La )l

YLYM'MQ)S’J.’ .;AMJ‘QJ)SQ_)JL“’LMJ)JLJ__L.HJ

b s o108 Lao L Gy o salaiwt LY, jasdew of ot s Jy! S8 e sy -YY
slaalota goa 1) (LaSsm oan )l Cadly VLYY e NVRE CPRNN G UU- g I WP Y Y —
sShae gl o sualaiul Uy 3l alsle wlse Lo o 1 of 0300l 5 sbie saliw ol
[VAVA Luola Yo g VAVY Luole Yo ao e ledlu] VY0 g A Yo00 ledlu o jandew ol
ST FUNCTRR PR T SRS TP UPRE RENC PR (Vi) L SOV ST VT
ol 1y alew gliabe Gura o3as LBLL LYY Gl VAN s 5 aplos S0 Gsulis F/R0
Voo e gad 4 cedhy Lasd Jeela TS os plale Suaa LKL adale G257 B a0l
Ol IS U500 Ol s au SY¥a Gawdis VF a3, 5 eay08) alew ¢ a0 O il G5l adlal aas
VE L tar deofi e b Juals [VAVA Lol WV AYYOA Gua 508 YT ALl se il

U

o) el lics 5o il oloal G0l 0asS aubus swilsa S BMas G518 0 -YF
Sl a8 gean 4 (ol sla Cuna s obysd gleas Sl gl aeln ekl Ol s ado
Ol &S cnd a5 ,% aamn Sae ol 433,80 L1558 Judad 5 s dse eSOl
AY ¢ v [ Al Jolas LaStaa [VAVA Lol MV AYY0A sle Guas5 8 TY B Lo sl

.CL.AU‘ )LlH Ql).é‘ H...u o L;A...u‘ uﬁ_))‘ JJ‘.—L& C_LA_A (;)=\| .;ﬁ-a:l‘J L):"JJ‘ JYJ



VA
JPJJ]JJ‘)SJJbJuL‘JJwa&L')JlJJJJQLAA‘JP?JJL)L)")K)JC‘_AN_JJ -Yo
J__.)Jl.\\]\TOAU_JJJJ)AYYC__.)L‘.\)J)_\_a_l._._uul)__dd&_.ulm;«_«._‘;_hu\m.x_,_.JLS_;l_)

Saslol pEoul padla G aass Ll satbew Ol asa ags 030108 50 2agds oYY
bl Casds YL WY g e a8 ol a8 lennl 2S5 ol slagan 5 La ol
, (downward adjustments) Jyiad slaiy &g 0 1) Gue glagalols a331 o) iy
laate ol sass ool 136 bl woul Lo Laibes Ol &S el su0S oo
[VAVA Luole Y1 VYOV wanl Y& Lo, Laidew ool ola lagalula ua8a oan0l Sa sl

cCew! aall UMlS )\j.\ OJ._a.Lf_A \.\/Y LSJL-‘) JJLLA o _)\J..) QJ_A‘_.L:J Y/\/‘: LSJL-‘J d_ll_’_a J‘

S S Glas oudsb kil slga,lR a8 cd Shn oul s 5 80s UL Olses T
(A alole ol g UGB g, ause Y L LAd el D &y saidiw Gloal B Gesan a8 auaal
Sledbl oYl sn b dnlie L Laibew o)l o gead L3 Gedsb 4S8 WS e oledl Tuy ol s
pihi 5l e Yle ,Shae il ol 2 sa e Galym  Laiiie sl 00,8 @) it b
30y aslge [VAVA Gusle Yo B VAVY Gujla Yo] VYOV el YA LG AYO: waul YA 5
L oaS aas e i3 Olsas Llaald su oty oYL 50 a,5e 5o Ol S agal ) g Sledl
O san Jigae oS aulaa b, saidew Gloal sad a3 gale Wl ge a0l 53 e o) 50 ol b salaz!
NI SURSETTOMI B B UE-SNN ISTRRU- S B P § SRV SUUEY FRPS SNREAE-SG Y
o) et g AT alole walse iy Dl salaiul gl (B sl S e o8 i

caolan say sailew Ot (as

1y ol uls wara Ohalndl pea,Sa anlol 1 s sa aliaawl oy ol b (Sdas L2 18 -YA
):H‘JUTA'S—;“S)*LQ\!WU:‘JJJ;‘HJQZ‘:A)J‘)\QS"J\WL;-‘-:‘-*L):‘-:-.*(_{A‘,}-‘-‘JJ\}A-‘-‘
4_1‘_93.}.5‘ ‘33_1_*.‘:4._‘;_5.:_»«;..“] i .L.\.SUA )JL_‘).:_‘;J)S(J.‘.HUILHHPJJQ)P&J



V4

i 9y e b ol Jlael 5 casds oL GanLl salla (i, Ol eoa¥L -YA
ol 000 L ohy oul &S Ala sa el als Slas s [aleool] s 1o 95 Gy Sl
s 4SSty satn sals polazal UJ.A_EHA__,W.:')JIC__LHQI.JJ I_,__.')u_,l.u;‘_,_.uudw‘yg.s&.
slSal Lagd e S Ll ) 2S5 gla a5 oLt @llaa S50 Lue lagalle ol dy
el s s el sl LG GOl el b, &S Sl cul o (Sha ol LS
O oad cdoge Oul oo L FY 5 Y Glani YU 5o 5 sShe Akl g e e w0 80 o Gl
e lednl oley L saidew olual &S a0 S Slatasla Jlaald o a8 (Solaa gl
sl alals Lo Ltnd oy U Ylaaa) S ,5 5a0s G50l oalla . Coul sag Loty s 5a
dals Lo san Guas 4 9w O 25w Lo 3L Giglnal [YAVA 5 VAVY] AYov 5 VYo
ogaa B [VAVAT YOV Jlu jo G 5 oialndl [VAYA L VAVY]AYOV B VYo Ll
ols VAV Gusle Yo 4y o JLu] VYOV Jlu Lo aSn oS as ol @ sade 5 il prals
[vava]l vvoA Jlu su olew oloa) Qa8 Oloae a8 S o ehadl ol o (Jlaonl L aan
o £olie a8 LS e Gash a5 Dol sy [VAVV]AYON Gl o of (a8 sl Lo,
oS ol a3ias Olgus Lantia Ll a8l Giolpsl el & e 4 VYOA Jlu Lo wl
Olalio a0 Lass gl OManl glsa Lo a8 an L8, uns Gialdl e sasdiw ohal
a el y Sl 5o o lal Lo olusS (Solanla s 5,8 glael g aiden olal alg g i
sl 4 s ol paasfol laelew Gul 5 a5 sa 5258 Lo, i sl 5 Ol oal e lasls Lu 58
ol ad comal ;b L ans gy 80,8 Glaabl S, [VAVA Sl ] VYOV oUT Lo pa S8 5s o les

LS abeas ) Paat Ga s glas 1) sandew Ol S L g 55 gua

QQ&MJ&LJ#JJJ\HJJJJJA.AQJJ‘ML;L@_).:\L_..u‘H}ibd‘ﬁ_‘(@).\ -¥F .
VWoa el alew LI0L aool OV 1 asn aosln Geoie hased Jlsal 5 plag) g

AU YA ey s ,Ke Lol e Jas o [VAVA 4l anaa] VYOA g0 )l

JbJ\HJJ‘.JHQ‘).:\‘;_JML")‘JU_.%QS)JLASJJ|JKA'.J;Q‘J:;J(@C‘*L4;JJJ -F\

s Jolas it 5 4 el a5 [VAYA 5 VAVY] AT OV 5T 0N oL gdlu ju Sl L0



v-
Q DANVY]AYEY Jlu o aS [undiw ol oal cags ea,S adel SV VAV /- 5 Y0 YYFYAY/-
JsmieS Sla Lans a¥la g alanzal 1) e Fre sgas [VAVAL YOV Jlu B s sagm, o
sadla aS S o oledl SMaa Lo 23,8 ad gl ey st D8 B OV la s 5 L8
[VAVA 5 VAVA VAVY usle Yol AYOY 5 00Y 00 Y00 wiawl Y& Lo oS s 380 b))
Sl sags JYa AY et s 5 Y gaades V0N Y0 G eubie V/0F L Jub s S 0
&S ol suuzie Ol oo Olsws eana R [ khie san dlgiiaa ola ol Le b ool Lo oSl
K (meed L aaa e olan Ll 150 oay ) o1 baS Vlaaal 1, Wbl g5 s als)!
et 5 Lelain lu puad oomds oio) 4 WS e b8 Olwa  Lanna YL YA L e
Ll asly oiol of saaS ca¥le olad s 5 oS alaad G e i3 LS sus dlyn,

of aidis O1ul Slagd s Gale oS Wl pe D 1) G55 b SS) o) sad

o)l 48 Tewd Ceud Lo el b g bty aalal Ll ol Lalas s OMast o) Gy oS s ol
saae ol laslw Glaa lols &S an g e D8 ol Gl usa Slad s ww,n A ulis

RS

Jlw Jalsl 5 VAVA gl (L] VYoV Jlu ollaie! aS Ziwl goas apad jais aay 5o -FY
sl abade BB ol a1, saalew Oyl le e (S Catie 5 LSl Lus3a 4 [VAVA
sgam B ol Gouls s oS cins aal salan GaalS 1 oF G5 gL3 Oloes agalin 5 ol oaalndl
VAVA Jlw o pacadew oloal s e Bade YU YR oy o aS oedan Lol owll sol)
[Yava s VAVA] VY OA VYoV oledln o oS i aS coul s ju paal o 5 an o) Jeade
Ssia ol Colaa La olog) Sdys olapaay o SWSEs Lles Coam (30,8 Gasan 5o
solbabla oS Tuady 5 ass sala Olalydl 1, oS lazal 5 oola gla b b oI5,
oo san 3 Slalyl k3 (a3 g aalse of L odat 31 Lo oloa) o 2SS, e ls ol gas

A5 o 5 O 1 oloe! &S a8l o a8l sl (Solasls pliale 5 ol uas A oaan

Of oo S uls aa s w,d anl 5, sS [VAVA Gass VY] ATYOV ol 3 YY & e b 55158 4 Glue A

lgmna jlla 5 saidin Ol Sols Glalols (200 GBo0) Cene 0B G LalB &S Sl als Lkl w ol il 58
oai G ) deais k) ol Gl Olaps s [VAVA Gu L Y LAY 0N i) YA £ e el 5 e 5 S i sal
oad 03 Lailew Ol el weli)l 3 [0 Cawyols Sosee 0 pdlos Gl wan ol S cns 2y o (Lo u) vaa s sl

sl



A\
QJS.LAJ@UL&AASJ_‘S‘:ALEAL‘)G| dJ‘Q‘J__:J‘o)_*.\.{L,t .JﬁbJJJ[JPJM:LJﬁbJJS
agin 5o g g 380 L1 Yt alalie Cabl e a)5e Jd lidle & b Ll

JFMLS)_LML&LQ_AHUALA\@LAJQ Ao olaas a8 Saly saay 1Kl oul

KT PR PR PUREPSUL P UL UINL S U N -URS TR PR LOS SR D U e T U R P
59 oaidew Gal L1oL G0) a8 S a8 aaumn Ol ed s sala Wé)‘ wy aidew o)
ooola Yol AoV waul YA Lo of oomba Gaoo) 5 [VAVA e anaa] VY OA cngna ) VY s
Shal Gt el 23, Gal 0 S a8 e Hyladase Y AT e [ A, Jabs aS [V ava
saiben b sal G0l a8 aaa e S ol gra caanin Lo Lasd saldl Lala S8, W lsie G ol

ol sa g Y0 Guades VAU [VAVA al anaa] VYOA Clng o ) VY &l o

Oloal ages VO p g ans Dl agu V0t el alaS s LU A S alol s, -¥F

Sl 300e o olas olay Lo Lie afins cob els VAN Jlo o Lo ain -Fo
ol Oripan Lo adud cag oloal Lo ol s slagoks sanolu 00580 Lnlalsa
Ll g Catn (ol 5 35S audss ) et Gleinb 5 ean 8 LG G ans Glag sk
e riZom Yanes ol wlas oS, aaluge (a8 (A gla aea Sk
) Lo adid ¥l oladys auasa At GV oo Ysars 5 wias Ups adud oloibs
S s 8% ssia Lean ol eu8 sLaSon bl salpla Lacl La0,8 0 olusa

casssby plaal jul) Ui adnd algw

L 0 uSha ) Sl e a S



Yy
L;‘LLLSJJ'Q"—‘P“L‘J‘;ASJ)S:)‘P‘)-‘A‘ALSLA°LJ):,‘JJJP(_;‘P?‘SA)JQL):'J -F1

U Y e we,Se a8 e jubias Lis adu s

J____\JJ‘.\\] \VOAO__;JJJ).‘SY\’@)L:JJ ‘JLL_A_AL..'&._‘_&«JP JJIU‘DJ|'J§JJC“)L::J -YY
oMy S Bl Y Gseles V0 alew g 533 5 Ll Go0 ) sl oludald G [1AVA
O et S 3 L;g._";&:\ J—‘L; u_an Sle Ml G_“-A" H_ZS)_:.. CJL_AJ-A& EV-IE V- 4 J)S UL.L.:)_LL;

1

(4)_3§ )‘):Q u,u)___lgyg L ‘;'JY C)LL)LL‘&S@JJ;MQSC‘_L‘J )Lq_lfal ‘L‘)-_“)—‘LUJ I;:u| bJJ_.;_'n

cala aalen 1,3 sl paas sose 1 s glaguf s

fols a1 L aiit eanl e olulian WS o) Gulia )\ 4o (a5 ol ) Syl -FA
Lolal sa algws oS ol 03,8 aauan 5 eaL,S olea )l [YAVA Ll YA VY OA e en TA
cadan ) asa olens,) a8 U el es Kl wl an )l o) s G0 BL S, a 0
Yoo [VAVA Ll ALYV LT Y G mne sla s sga ol 1) L s s LS e

St eaLS @t [YAVA Sl YY) VY oA pUT

VYOA Gaasd VY ol Lo Lue el SLednol lm v ayd OIS e sdyy  -FA
o ,E0) el 00,8 salanl Ll le pan ol o plenno) GB " E [VAVA dus sl VY]
VYoV SLT Y aaLl o L et (e o pme b 5o 1) 30 ledbul o LYY
Judad aad g0 eaduy el saly 1,3 g 00,8 anl,l Kol ) s )1 aS [VAVA Sl g Y]
el s adel gua8a onno) aSil Jyb el sal Jae 6 doae O 5o ssa e Sledbl o
VAT VY OA Guasuud TY Lo Ll oL adale aol gala ol ol u 1) L e lenlaza bl
e U6 o gn oan s L5 Sy L) e el sals Galsl [V AVA Juosl
O al soimafals &l e Lol [YAMASYAAV] VY JLL BAYFY Jlu o) oS (e
Ol olaalp 4 aantasy gleban Coduy @Sal aga St eala J1L5 solazwl 5,50 1, o

Sy el 00 S S s atien la aan DV, Y0 O sudie VAT AL, ol i) &



YY

DUCRRUPSTIL RN DS Iy MR AR R (lagaa) 1) Lus 4t palla alla dmju Ve
taemn Sy coelal Gul n el st adis Gt 4 alew g O 2L Qo)) Ll Sul
Jaosl VT VYOA a8 VY sl Jo i aiud JL adale (o500 oS el a8

;‘....u‘ LR ‘)\!J Vt“‘\‘\("‘\ﬂ/' [\ ava

sole Basb 4 Jlsel LBy Gasb of dlala (35,0 el O sablanul L Sosde -0
it LR Sl su,S ln ) S Y sl Gl palla” Gl o) L el
|, cSon [YAVA Sl s YATAYOY LT Y 7550 (b o) pm oSzl a0 YL VY
VWOA ST Y e #ose Al Sosme gl o 1) Lo aieed Sl o g oala D13 salaiul 5,5
s S el 50,8 sl el s Kl wl cesn b e 1108 SeaS[vava e Y]
ol o 1 Las aid glgnlazala 5 guad 02000 cZaduys Jie 5ud S YL FA b e
580 dawgd sad alan) Lloo) o) LS Gul e 5 eaLS Juaas Leal Lol adale ) gata
salaiat sa s ol ol w;_..SJl.\\;J\;,}, o oz VAV AT FR Jl 5l &S sy e e
Juool MV AYOA Guans8 VY sl 5o Lo s oS Sl 45,8 aamn Zo gl ol 008

el a5 gu G350 43 [YAVA

a0l Lo L s palla (00, awlas olos usda a5 2y pa i 8 o -0
slaalsla Lob aleal adale Guo)) b, el ol oo oS, glaan aleal (55,0 o ubas
S B Ol o il e glebea ol 3losl ol gl il Jols of e
Lis aird o Lgalal ga aslSIls Gadle U500 OueaS sh e 00 G2 &8 9500y e Ol saa b e S
oad o b Jaadas sjalas faul 5l Giun Jle Cotda Sl Lo aind 1) Sl el
RCUR PRV SR DV ST, A PR e NMOE 2ol o La S ) e Ll G oal el

L T

et Gioo) 511, asa anslm oot b Olsas 583 ALV iy o oS plsas -OY

o9 JJ_‘.;J_AL!J’ b‘oJU::a...u‘ bwwﬂpd@ﬁ«uTJJ@ulp MLSJLAG__))LLU:JJJ‘JL_U_J



Y¢
s -dost Jae as ala glasang sy se i Jlsal s el g waa B L ey
Jyava « \;._u] VYOA Cltigaa,) VWY B Ho L adnd Aol sesan 3 OSas Jula
onl YU FA e w S o) 2S5 [VAVA Ll Y] YOV Ol Yo f se auliyla
=2kl ) Lal ad s s alas L B T B o9 L e aaluyl S
tata Sl alams [VAVA o anaa] VYOA Citigna )l VY Lo Lo adod b Sy 51 Olses
e 55 oS praad olon Sgage siias dolae SAS 4 Olses Jla Oue Jd L asd e O suas
Jolas 1, oS sla gl ot Lo azus [VAVA Lol YA] YOV 1R R PN AU -
oLt Y3 Oawlis VY/AR Tugan AU, Jalas 1) Lagass 5 5¥s osedes VY00 Lasas s
T B I P e ol sl ollia WS e ik Lol 125
Los atud 23800 glplun gosan 3 Aledlbl gua ol sos adgan olos Ll alan 233
Ol 50,80 Slije — ot suss ol anY Sus dn Gl g oleS G e WSt
Gl Al s Jels DY sales VYN (L) Jales s g Lo it S0U la ol la e )
29 ol S G108 g Olsas Lol eagn JYa gueles 8/ Y s Jobes Leal ad gl coays oS
(Saad dj e o adly g eaSh Sl (ol Ul La Sl ol D1oL BB Go s
wlinl s oGl sa 4wl Jlaal 5o Sleddl gua Ll Gaam, G0 © Ol L Caaay
el GiL1n8 e 4y Laas e olin gl olsie 4 JYs oedes FAF L, Jubas
YATAYOA 5 VYOV LT Y s 5o Lus atid oola glagaas 5o aS sola e slaal 2l
EA B O USRI ES VRPN I INEREL ERSy Ry R e Ve YYD AL, Jabes [VAVA S VAVA el

C‘.aul bJ)S:.\h:d-iLé)J u‘)‘.\.al.q..u ulh:.n.:s\g.é u.ajm o3 L;':L"M‘G-.‘.‘AU‘J:‘J La\ Al ‘))L.a.a

J_sl bJ)S u‘\}.}_r. u..o__ﬁ)_b dS L’_.:\LAU.A.\.; K] Lbuél)‘_l slal ‘zml 4o U‘J—:‘J &k_j;:o_"a_'l L -0Y
55 oo geai Lo Sl S an Ll gl eandis 150 QB0 Owed o alaBl Ll anla g
i, VW s e AUl o)) slas s ol slagan slee Lue it lagalol

i ol g ol oLl ol 4 Las [V AVA s aiaa] VYOA

WS S NN PNV O



Yo

Lolainlu 5 gue) -l

al b e adud glabazale 5 gue) o) pla st sanlsn aa 5 Lgnlalen 2 -0
sl oo by asa Lot S il sals )18 alal sa s )€ pany BT L an) au
Lose S0 a8 e Lo ol Jee @ anl oa 108 oy slanl o Lplalga oS (Solae 5 le Ml

coew) 30,8 wanl eann Sl b Las anus el oS aanls LBl sanlgn Ol )

.L_ulaJJ__.c_..)_A);_a\o'n"/—l_'._ﬁ_auHJQfJ);_;L“«Su‘:bJLQ_BIWJGL‘gI‘ -00
Lige 53S0 les) Lol aaﬁ@HJJJYV‘O"/-MJW'JLAL“‘Lﬂﬁ 280 a2af Gub o
ol pul S5 4 wan e olan 5 aiS e awls suyen @l )l s LS (BT WS i s,
gL:.;,lc,.)_.,);JYV‘ow/-:‘_-.L“ua__.u;H;uu[\‘\‘\V«__UJ_&\\]\\‘\‘OMYY@)U.)J
Ol it Ol Gulal 5o Sl A 50 Ui adud 0 e She VOt fe aay sl 63
= Owigad Ol gaa .;._.ula.\\,,.w;c__.)_,);_aX‘V‘o“/-huut.__._au@d@lbuuu;_e
tLA—L“‘M-'-L’?J-“S‘Q‘.u)-:S solanl 5 Joe OV oy 2a0b slie o L 5Ss L Ll
slelaaale Lo,y Salue oS Sul sad aelane (23,8 13 5 ety BT J58 a)5e

R O O w0y VAFO [+ Lis aties

slebainlu 5 guay 3300 O islite Yel€ Glasyin uish glawla S -0l
Lise 5580 plaan)l Gl eondun Jlael 5 ooy 2L Ol Ll eols w4 U a2
REURY | VRSWEINL S DR Uk U PTSNVII CFRRRAN TN S UREN ) (I DO ISV W BYRRRIPS-g LAk
s L bt lgnlaia b o seain Lo Lawaal 53la 3230 ledbl Ly 53S0 el V- Y
B NI ISP CRPCY Y IPE UL RNV L SR GRURY I CUP UL OU I k| BPCR

LJL‘Z.ALSLQJA.A P c_:ﬁ\ds:))t_t:a_u.a S92 )JMWG&(UL—‘JM)‘SJ‘@@_AIM




Y1

) oals L3 L 1, Lmasd of o aSiul & pal, aliig Slaessd 5o tsalay cny
syam Uis i lalazalu aS wjlo 38ls5 (el S 50 sa oS s oue 5o ol 20,5
oaay BT Lanla e adaald i LS Lol cunsy posan Lo cadsly Sand Jlu Yo
saslagdly 5 S e i aas T’ 1 el Tl ciasy” 5 Tlelaaate cale coag”
i Bt 51 Lalaaa b guSe s Ligy 53S0 .05 e owadd Jla 00 15 Ll sda sae
ol Lo L ez oluls 3l oleaSe oudsb ol W gua S e s ys 7 pagad”

RISV RN G Y ) Y WY
LN U R N Ll LIoL adale 3500 o) Jsaae N SR TRNNCE VU [ WEN I O RO B

edl,s slelua o

Y\] \VOVUL;TY' CJ\}.A MLAJ‘):A)J CJ.AA.AL;.QL_\JJGL@L.&JSUM‘ u:")‘)} C....A)L___\J -0A

s S} bJ)S J\}_LMLH.AU*:JU:\‘J‘J o ‘) [\G\V/\ )-*-“J—‘

(_5-""':“-""4)"‘“.@wngJG%Md@‘bJAJM‘M&H‘@ﬂJ -O%
ila ola sal gy g sd g S0l LS ale sl e oy &S il p 0 oles
Sleb! Guk Lol JaaS ea e LG (discounted cash flow) sas Juis acgams (pa,8 gL 5

aos g (V) taosle Slua Gl ) Jalse e g2l 4 JaS 0 O Dol

i ol Sha oS Sl suls a8h,1 [VAVY uals W AT00 sl (o0 TV 0, 6 il i 0 8 ol Gl

Wiaw Gyaia o gean o 3] 53l Ol gaa Lel iSi) el S5 da 53 Ui il e i 5lae o 520 Oue) dak3
u:._'\_‘.ulﬁ_\;.....w,um.sd‘;ul)!_,_:.Jﬁ)su;l,.,:auul'_h_..,;auul,lwf&\«g,:rg\ﬁ;.mg@
wolaidl sl 558,80 00T 5 Liage Laas GLIGT 51 (A3 JeB aa 5 wlsa Basa Llsa S 508 G gl tan S
ol o ol SLA QoL s sals uu DNAYA GO ciena ) [VAVY al5] V700 sl o s Lo oS

LA pad A



\\%
Yoe ol 5Sas ol o b S ale; (F) otk (V) a3l o0 0 (V) fout i G

SsE Jsey

Loadast, Lo oS oy (Zams (30,8 Lo Jleel so5e 030 o0 &8 Sl ailan e -1V
oo o s Lawae Olaimd 1y sad Junid dnam oBaLS Ghys oslel o olety))
Oead a9 4S8 S Jelse auS Jlae) et Gl o Slednsl dh e aash e plelea
rad Junis ey (3,8 amlan L3 Al bl ge G Sen Jlasd ol calis L35 ¢ 0
R PO UV IS IRTOR DR S TURT DR NEN UL L. R N LORPL U SRR Lo
G (S gi an dosuse leSa tasla LIL3 o o 2853 &S 5,588 galasdl 5 elaaal

coew Bl o sle) gl s Gy od 0 b e S ) s 5o o0l daa

e slplua Juad 5 Ja 3alsw” Oloas A 2 VG Lo LS0e pla p eany sy 0 -\
Loadast, Ju oadbpe glemalun 4y Connn Jlael Gl celin Jab33 7 00 Guead 0 ), RECEN
Casde Ll Laly Gagats age Jole oy Ol sie 0 uala 55 e () Gl 1 sy
2o o 48 Hlgas Sl salan aal )l Lis it o ldlas J oy 3ol s o e H3 (S a0 gua
ol sol gl glael 4 Jol€ 5ok & Luuas oS ahe) ole wlin oS, s LS YL o
S tans A B Ve G Jsase [k oS wagn Ui el ooide G A8 )5 (sl 3l
cle) aS S e pasd Olaus au oel D) L maLS e olaaoa 1) Lo adnd el olad gl
Ylazal 1 g ase) obe lasn oLaS,s ol aS,n of Gledb Lo ains S25h 50 lebua

\.Lu’ beJJ_‘aJ J..su

Iy Las el A3dl,0 glebas (3000 IS G Ced ol e )0 0 Glspa iy 5u VY

LS e 2D sRaa



YA

Ml gosase ¢

YATAY OV LT Y e aalinls Lo sud o Lol gasa g el GBL0N JS Cdyy Y
L Casda oS e Jo eanyl olua o Lus aigd (ol goa 15 aS5a [VAVA Sl g
AS.LAJUJQLSQQ).:):\”ASJ_AJJQ_J\A_}(.\jjJ__;bL.L‘cJJY’C.a_g).:-l ol asa ge a8 60,8
oles 4 L Ylaial beas s 5 oad ainla cLAVIS ala slse Ghysd o) Jeala syl e
59 deiid o da e olon heds gua ol Mo aalea Lenl ida adla (85,0 am ja Ve
L;L_Q_IS)_LQ.;__.\A.,.L_;JSL.“@)_SJASQLL%_«.A cada an a3l Ui aind (o gean

oo i Ol sed B 4 ana g Ui il olad od abiel Cans Jlagoa bl oole i

oimmnlin Cainy 5o LaSoa b e Goan aea L) gasase OB 503 e L adind oS
u;.__‘..‘:.'JLu\ LSJP}AU:")J|MC""‘“"J:“J": s Hd 0 Le_._‘.ulj__a.\‘u.f_la B RS B I J‘)__é

ohlslg ol -4

s YoV oLl Y. faol L0 L aid oola glaan B TN S ALY R 5
sehn YT Lo 1) Ul osekes VEA/0 e Jult [YAVA 5 VAVA Lalyy YA] VY OA
S, aalasy slebua oal Sdly RO IO RN ST RO U IR WA= NS UIP AW IEN (LY.

s ] OJ_)S —8aa Lg_«.a w;_= duk)_&.l.)

ol S ya oS cl (ad) o) Jlaalew @ adly slaang satas olan” Lplua oul &S ol
U‘J‘J.ALQ_uJy)|):9L;}_|LL.}H)HJ_bJ_L_|)SJC@LJQLJ‘)E)JQJL&%J?JJ“L)

o Salasy BB bl G e ool s e 1) glasles (32W)



Y4
["oalBT (158" lalBT oyl s 5o 3 o ol L SUMRURE JREAURe YL O
S e Sl sa,S aal,t [YAVA Ll g YV] VY O0A Sl Y Lo Lus s b Cuasy sula

oS ol san s GLal&T 5,158 olas i3 o)

Sl Ul osedie YWV Jals L lad pue iaalany sll 5 oSl
).Auyd;uLMdprﬁcﬁﬁudmbwmﬁwJﬂ@Lug
sapan LIS aliae olu pe 5 paladl G Sus o558 slemly Sl ol
Juad oal Snlig el aS5n sad alan) odelae Coale 4 aa s Lol

ol sl ), golan sae oy sl

oLl Y- T aeliyl )5 Lo povie la s Jus Oseles YVV/A a3, SLal&T L, aal b
L)._:A‘ o< ..LJ.:L; aubta ut_._:_a.]e‘ _L_\Lj:lLEA g‘\};\_\ (J_‘S[_sa aJL'zl L‘.:_a il [\:\Vﬂ )_A_oly Y\] YYVYA
Ceagaie” lass LABT 5,158 5l 1) sl seay 4 wlea i)l gL ) G Laa

cags e Zala oy Ui azus “3abla

slolan JUs ouelie YV alia U S Jals gleb! &S ool o3la olsea VY
s tasy glpbua Jh) ol VEafo alis Jala AL SR T RPN EQ R
VER U IYAN RG-S | PRSI -1 RPN CYURREU LAY i1 La aS ot laelew
ceaal Lo alied olens s o oS agal oSl o) Sl Juds Y0 VF e e K0
2ad o b Cusa ol B e LSS b a8 Sl s pabas D) Gl gl Glows Ll
Sl S aed Oul sbie 4 aS Sl (Soas &S GLal&T 5,18 Lot sl ), Ll ey
2eline 1, olsus wuyS szl of 4 asn 5,18 s Lo swnlga Lo ) Gelba IS
b asa anlasn slebua o Jls Gusbe YVV/A adie ainlan sy 0 Lo ats oS 22

.J‘)‘J)_%_‘;



P P T T P T R TR T T R R S i i e o e o T TR R R R BT e e

odan) ol A -

adazy 5 s gl Los it [VAVA sl gn YA AYOV LT Y £ 00 aulin) )5 el A
Slad 4 [VAVA (;_’._n_a] VYOA Citigna,) VY aaol jo Lo adusn oles ) Sga Slel

>~ |8 )4 L:S\AL u%L?Z‘\\‘A‘)__}\_‘LJ_ALA_‘A_‘.\#‘\}; A;l\_A_I;‘A A

== SIS

S Guh g s il e
Yo oadals jo L aud ooyl olual La \».\Sl_m seladal 5 galaidl plsyl ols ple Al 9
s el (aalS [VAVA We azaa ) VAVA afsn YV VYOA clngna )l VY 5 YoV U
5 elatal i (IS dagl s 5o alale ©15053" a8 Sl saw; i oul 4 WS Gl
b edss i Oue JaU Ghie oS slaulle il o Ll S8 aS Ll B galassl
2K L(FY w YU Lo LuShe abo ol da a) YL 0 it w AL T s ea sl Olua
zh ol ((wn 585%0 4 Jaae odan) b Lo o) oladsl) A un aldg ws ca
YA gose ¥t 2 YIV-A4-Y oslan aSa ol oMl susde 5 0158 g Godu s ae,eS
VYY o AYY o NV coada Olaaa o1 G518 g zosse JVAAN Luole VA] VYVE
Sledbl Lanin . (aas L0153 b ae b, olhe) OMaal age 5 LWSaT Late Sl LG o))
VYOV LT o) g Ls e (551 La peeld St oy o) (Sa ot o0 38 sl ) oy ,b oS b

cZen! [VAVA ]
Lomt b Lue azd a8 pllaaly iy 9008 oS olon Olsaa caads 5o -4
VY Lo b)) 2aula B [VAVA Saln] VYoV LT Jo Gl aelinla ks ol ol sle il
Sl ool sl Gl abade L oaalS eus aalse of LW [VAVA au azaa] VYOA cng )

22,8 aalga Jlael

eledl G san Ho 8 )

Q]J__h.l . aal bJ'Jﬁ‘)‘LLHu.L._A—‘Bu’DJJl J‘ L‘:JL:;.A J@L;LAJJJl-HéL|PJLQJu\P -y



A

aS Juds oab au adaa 5l asaio by Sy oY VORI A/ 550 50wl 55 e saade oY @
20 3l e rasn o Lo aS LR 13wl ) gaay BT SLoLl Ol s dusT e
Jold aSiyl Juda a0 sun 5 ead a8 Ghually Salus b Dl Lo il ue) Calus
w oo S S Jlaed 1) o ol sas &S el alga p 933 5 1l (B0, adlal aayu Ve
) sand pa alesn,) ledinlnS Lo gt slag 52 aamn wlSas Olsas Guigas YL YA
waday o318 ki s L8 Ob 1oun cadmanls GB5o 3L 1, Lo adnd oS 5500
wlaml e 4 Gt a5 2B suk saee ol Jo0aS 5 asla U3 el ol e Ml gl

c el 50,8 Jlael s akiol

S ol et Slal Ol sea (Oudob slaplean)l ba L laiwlS G aa s L V)
Jsmas yuala lasany g Jlsal 5 plas) pran 4 an 35 b aS o))l Jae 0 L et (83
Sa YU i e au S Geied VY0 iy YU o S0 et 2o 80 L asl wlaaia
e valen 5 il @isls 25,0 laalols L afid &S a5l aa g3 olsuas S ool alaal
Loy L8 i Yoo onalel SIS 4 ol B olieead 5 lolasa e U gue) S0 aaks

okl gasase 5 el ol Slougad b g Oy oY el O3VAT S Sus b

Jisal 5 playl puan 0 aad by aaiygom oo dsase dolas oulad o, o2l 5V -VY
Ve Las adid Gl 5l Jodas 5 ax¥ale ajsi 0 a8 cnl 00,8 Hloal Guin Olsas das d
Sl ala S s a Al 5 la) Sl S osubis VA [VAVA 4o aiaa] VY OA i)l
S o abgms 5 dumsa VA Gl 55l G s adud ag Pttt Ll YAY S

a8 e 3LaS JYO VEAY - Ll Sl el s e Gl b fau 5

»G Jlia -

CH‘J)A)A(%L»JSMLSJL@U‘HM\\\fubu)JHuJ|)& AL



Yy
G Ja) sebay) OIS G elS gl a0 Ui (Lelalon sae) cols

ik GuaewlS Ol aas g e dawsd ol (Yglon )

Sl LG L3 Ghusd el (S sla susyls nle 5 ol 5 dmuY Ll Jlaa -VF
Camad ‘)J\}.LS&‘J@YJ")L@.L@JJ YYHBJ'P(\%VV dl—“"d-."dl o J)SL;.Q.L_AJJ:;
Jola oloal iy Sla e 4y Ghys8 O 2B Jlia alse dass Yoo LoLa Lob

_L;..A)ts).n.a VY a0 9 G Ja ;[\%V/\ J:x)Jbea] VYoV ol ORdugo8 a cAD e

ualulu)wmh“}';dd;')1);|)JAL;L;LAALJ)._.;JJJPU:A};‘AS_&)JQ|J=\J -Yo
1, Leolal pa aalSils 3ude aedS Lo, [YAVA @ azaa] VYOA Citignu,l VWY B Lo ol

YUY i ra w,Se  S) s S s julas G Jhaa o

) Bl wlan L, 5l Jlo—a apa ot onlle8 o aedy -
(capital market approach) su,s— Lol laus o 18 02500 (V) G, g9 §—b S
osman 5o 23,5 aledn ) s sad awwlas 3T a8 wlse lus o 138 G0 (Y)
oy Rl Ul alge onfules lasyl Sday (ATl pe laa o 0108 a0l by,
YN Lol g aamlaa b ad, of AT aul e Gug 5 910 Cy [YAVYYAVA A YoV -00 LIl
Sasd ey e SO0 b 1 1R B0 LBl pe sad 5o asl S 1, JYa g selis
[VavY] Vot gl ,u oles alews ouosm o9 algs alolos S Guual Lo 1, 06 Jlia sl
R TLUSNE TN PRI O DI UINLDS U EITEYI RCUWR R SRS KRURUIUSTS § 74 SN FRFRNIEL QREor
ilis o0yl alew g si 5 3l G5, Ll ol e sa VLY s Gaelis YA (lagan)
W AYOA Guanu5d YY B Lo 06 Jho—a ol Gio0! Olsmie a0 JY0 O sadis Y /A

Sale cewan [VAVA Lol



Yy
PRV LN U U VPN NU S-S I B SIPR ENP R I L SRS, TP Y
VY fols oa el Jlsa 08500 uead ol s 5 Sala® LS - R VA LU KL SRR
cauS salazial La ol e paa Lo i Gao) Gaes oV [VAVA JaL T VYT VY oA a0
SO LI S O U IR VR P! 1 U CUDSSURP NU - S NS R SR RIFIUES JUPS T
Jadiad anasw 5 als JLs o se 4 L)) t__;_)L‘. BERET | VN ?uﬂ]kbtu‘h@tﬂ
alew Zeasd b salazud U [vava aosf] VYoA aassd oo el BINC P W UM I QRPN

LS Guead b o) L) S

Yo pose aalinls pelad 1) Lol paa sl 2 0L Jlis RLanol Sedhy -VA

&MaulpquS‘éb@ﬁdub ﬁLa_.\l HL:J\)_LA[\%VA )-""l\}-‘ Y\J \VOVULJT

JVAVA el s YA]AY OV LT Y & s aalonl 5 3ub o u) ) Sn sl ta e 80 Lol sus
) 92 4 g ;

s Y9 oselea VY0 L Jubas gl of L3 52l Jloia o3hs Gao) palla

a)gmdﬂm‘&@wyﬁbgu‘@@\,;&u\,A__;‘,_.«.J_‘l__;uuL.ul)__,:._a)l__u A
Ll Yo 25 aelinl s Ho povis Sledbl a) 50 )3 g Hlims (upward adjustments) _sLas
ol o 1y B Jia ol LIl adale Goo,) B oola alasl [VAVA Salsn YA] VYoV
Jalas ot aS,u )l Ganul JS WS a4 o 4 sane Coedy Sdgaad L aas SRR WYy T b
Ol el ol b Sa sl Gl Y VAT OV F s o Y YAV VAN - L,
Ssbie 5ol Jia ulol gna B ol JY0 VYVATIYAY- a L oMy 4 S as
Juoal WIAYOA 0,08 YY Ll sa 1) B Jlsia oalla ulols ma o Ve 2oady La)S
el il aslal we5a Vs OBLLN A 5 LS (Lot LY s 00 (,,-‘J-‘—;) [yava

RO FICUMRORE Y| SCPUE-LY B L LI U R D, ) LN VPSP RE N P s 11

535S Omwad [VAVA Lialgn YA]VYOA oUT Y aauls Sa 1, 508 Ui Gao0! (S -A:

4S 5,8 g gl of 5o Sl Jlsia loe o binls asa (a8 ks ol (Sdas ol



Y

solaad e ol sad ks "l SLL pana s LS5 alad Lo L) cia
VIY o G — Jlhy Ouedes 0V alis eyl ddaa 5l eals alanl [ s aelinl 3 0 Jhaas
s Iyava-vavalavo -y voA cledle b oaSn slal ol ol Ys gl
Coodn aaila  ag,a ol aana Sadasy Sl - Y0 Guules YA Ol Gian — JU Ga—edus TVY
IS Mo a0 s Sl 53,8 ki U Ui glaan o “[VAVAIAYOA L i
S o — JU Gules VAY ales [VAVA Lalsn YV VY O0A 1 R WS PR U
oolal o lan ) Ghgy b ealanut L S¥ae Lot suls Gl o Y g sl VY/NY

C.a...u’ b.JJ__aL_,L_')J‘ QLQL;QQJJ)J‘@JBJJ HBJ‘JQQSJ)SJ);@«//\;L_QAJM

oS apml el Uy el 00,8 aleansl 1 50l Jlia s aasd (mlbos BT -AN
ool a5 easli o [YAVA-VATAYON-0A e oledle (b aSon Jhay cla ) jue o Sae
Slama g ya Ol sl b oBalS L o CalB ) wianS Joad adaais (el pe B bl of
Lod oleSas aebinmisl go s Jladal ol )l w6 By Sldle an o) abadls LG
sy lae Jlaaal ley of Ho e al eapS b Hlehl canla e Jlan oyl L6 Jlsia
SPSERNL FURTEN I A SO P  F o Tosas o Oy BB sail Lo L Jlia oS sl

s ey olSal LU Jlia abe o) oaleddl 05 )} gua Gl BG

Slebl s cauS ol 0B Jhnia bl Gl m e 0%ee OB s L BT -AY
ade Gaglea (Va0 Jloia o587 Laaias) L%0s sleolal a5 Jlitn 2l G Jhis oS ol
L1 5lsea oul 958 (b Joia Gl (Voul oluel”) (ale olew) 2l ohoal ol s oS,
e alea 5 nli Jloia Lo asa alSle 3ude o olas 2ol yleal dalan 5} iais saS
Jher s w80 00,8 Juad g Ja JY0 Guales V/FY ja & [VAAY Sl VYAY Gla s u

A=Y b)m\A_SAl(rL‘ u.ol.@.u)ﬁb'd'ﬁ’u.@gs Qﬁﬂdg’éagwu )4|J..\‘4'J._|l'5

&l Jed 5V obel oF G b ) ol gaa (S0ae [VAVA Ll n Y] VYOA SLI Y £ e aalinl 3 als o v

sl a0 [YAVA Lalpa YA AYOV LT Y a4 el elinl s (M as daadle ol ool sais @) o e
LI Gl sad adais TVl Sl peneatd (L8 " Gl 1 lebl s S au S g Ll e
sy alin) 0 G Sl (S3a [VAVA Ll YAATOV LT T U g g S aslint o [V AVA] AV YoA L

) st gl W ) 55esS T y3 VAVA Lusle sl Lo &S e OF G ke ol 518 WL o



Yo

oo ¥ ala ieosla Olsua el (a8 o g e [VAAY Ll NYAYAY 00 08 YY £ 5
b Jead g Ja a5 Y0 guwdis VY pls oS sl 208 G203 a3 BLLS sBl LYoy
il 53,8 (o Guipad agd LS GUT Ll suss Olses 908 poaske ules aallias
VARYY *[- 5,0 as dosue Salye Sul Yo Oaudis YUY a3, o8 JYa Ve YAAY - L oS
aSa oS oty oul JE L aasd (LS BT Lol sas U gl Ls Lelalsa agw
ol VYT AYNY g 5ed VY m0LlS La Ol ookl s e gl a e A0
el VALY LT YA aaul Lo YN sslad sangsn Sl gaals 5 sole [VAAY
ola TY Gts a0 sabas s pgn dm o V0 Soli b e JYa VEYAAN- e eas ol [VAAY
Ol m cag ek sk Juad g Ja plie sa gy BN G aS ol oalS ,Ya 00 "“Y‘\/'a—j) o
R P QIR SUASUL PUNDL RPN DU S NI ou sON § L SRSUAL I | BUCURUIE BUS SR s Bl Lelal

.:;_.a‘ OJJ_.J )\.!.J Y/VV )__.‘L'. J‘H JJ LFLA‘J_;. ‘A_édﬂ ):A

00,8 Lot ol (i)l padla oy, el —aill L, 5 B Yl cagda -AY
VYOA QLT Y & ose aalinin Gulid o b opa (olan b Cagds ILAY g e NS CPRON
L ogals calaalh” 5 (YL A s S K0) sad Ak SMas bt aS [VAVA i Y]
YIS UL SUR) VL. SCUPY KA BNt FIPY CA DTS BRSNS B Ga,18 Lo poae Todaas
il Smsde (U shoe omal sa,S Jlael [VAVA Ll YA AYO0A LT Y £ e aslan) S
Jhu Oudes 0V ads i 5 ea,S Jania ) b Jlia (238bus Glebea 5 Dlal o gase
[yavy-vava] yro -y YoA gl ool LG Jlas ool coua oS LS, oldle ool
) 00,8 Hsbhie U ke e aus sua sl Ll SN a8 e dilan g L Sa
gols L3 G Jlie Aalol Gi)) padla &8 355 8 et asa s LU0 e gl
sas i Y3 Gowlin VAA L JU, Guedie YYA/A fles [VAVA Ll YA AYOA ol v

.u....u’



i
S anli 0 Lalla e gl o s ol G asmse ObyL B Jlaa Llis))
i 53 Judad 5 aanad dy pelul 1) 0B Jlia a8s GO padle 2l Jlann,
3L aulse sls o 108 il Gy Ol salall L, (aS s 5 el dalew cwge ol 4
ot ool 5o saly alan) el BT oS 1) age Jolad 5 aabad Seduy LS alas i)
U hw s sad alan) oMass & ol b 5 leal ava s S Ly TEELCRPRs S
TR U FC U PUREPURCRSUINCIN DU RPN DUV BN B DLL S LU SFUTRTIE I DO

caalan aladel Ml

(YL AN aay ta aa ,80) s Lod BT aw s U Jlia ot Gegan 5o -AC
Jesd ol — ey oiolnE La LsSie Jlsal 5 play) ol eaan oS S Gaaald Olsad an S
e el e olay of Lo = Dok Lo 2l 5 olhras oLlKe Y8 cuaS w aal, 2%
05 Uhia alew 48 walonl a5 8 a0l 40 Lseia Jalse Ll ali€ ans sl G
0B Lo &S Wil w5 sS VAVAL YOV Pl b B B QP | PRI J g A
@Hu;-,,bi,d\,JJ__UJLM;‘S,_:.ASJ\JQLL‘@%[\av«w,uw} VYOV aiawl Ve
R0 Gy el e oudl caalan sola Sdla S50 S50 a0t Gl saan ) sl
RO SV PO L | FCURRNSL SLOVRY OSSP PUpW W RSUIRT SRUSE IUCIVET IPIL (I UIOR
i 55 ah oo aSalip (YU AY iy tar w0 050) 38 S Olsaa 405 puske JRaa saiy g
alassl oy, 30 Ll Jhoia aS dpdge gy Uil Gul Caaal coa pe ik aalga sl

T ‘5434.

e dadlas gubul 1, G Jhia wsa oledn)l JR0a Giy, Lo s (als sl -A1
Jods mia o Meme L oy cSewd 008 L olean)l Rl olsyl g sl Jlaa 5508
ol Leal cadan 31 ool a)58 guaia ulS Jlia opo% @Sy ciaan Lol iy Sola,
G oloud U gl sna a8 Cown Sews o Lo mea 5 0,8 4Bl 00 Ol aide alpn o julian

CHM‘JLTAU‘\HJ;‘&.Q(QJ)‘LQM JJSH—“SJJJHJJL&JW‘)MJJA&LJJ_}‘FL)‘

‘C.;de(bm@__,wHuJa,-ga\,;eu_u;.pgu,:‘deéé_pyJu:ug&s



YV

s e Guwad dadlas Lo algw (ol s &S 51 Lo Lo sa olalsa al g (50,0 LS
alim o7 5oL adale gan ) glalsa Sha ol &S ael (2lhee 51 53 0wl galn apaa B Ylazal
5L e ol o) sieS alis caadbas 5o alle Wl Lilalpa 1) iyt (A0
sla Cosa s g s Suale o S ade dhay) adaa Dl bSOl B a0l
gy aas s b of alusiawl Jadal oS algaals Gl ola Cona nle 5 Ssaa
et 5 et alim (55) e 48 43S anllas 4 ot 53 15 G w3 g3 gadaia Jolge
sala Gload YU Sl e 4 aa 5 L L ouisb e Sumay o palsaals gl duna ) LS,
aliwr 2ledil sl laie 1) 2l Jlia 0508 alem (uleal Juad 5 da 3500 oS s

et Lelalsa

O ) Sasde Lasa B8 o pde pbes ol ol n il Dldel wl S el Guigan Olsaa -AY
soiis palln iyl Uisaa cadiy ooy g eauS salatul (35U5L 3500 palla & aswse
U5 2ol e gt 2eadl s B o Lol o s Juaad 100 dale G351 e 1, U Ul
&S Al e alse s Adas OBy peame 30 o gds Dbl Gub dou) canS pan ) sl
Casds oMl an S Lasd e e b dad PO b o eaS ealanl) S
e e 53 1 e ksl 53 oy sds @il adal a (Sa Ly adly S Maad A

ahada jaibew ool @S5 5l asan Sl I G adasl ) Lo s aSalia ol 0 0l -AA
R S Y PO OO TN O KU PSR UL DU S BIRPEGR- P RRCURN FRCUR PRRLS
Sb ey sa cguSe  y eadn P a5 ol 500 gus &S e G aLlh o 0l Gu s
S S Ll D e on lagan 5 i)l wllas 1) e, e glagal )l
gy ods ld da sa Biay 3 5e S50 ala Sl A alRia Glus ipald g s sut sy
Ol Olsed el Ll sa s sala OISR L [ RPN PR SRR ST FUTON
~lal Al s eas aalse o L plan)l ol Lo 2B Jlie S, slaled oS cun

geana g 0a,S @i, Heal oS ,a a s ol s .J).:IL?SCA—&JJL:\QJ__JJtA“—‘AS)‘:JgLu)‘J



YA
Sla el epde & Lo 2235 e Sl OF JLanin) LB Jaa L as s ol
S RINBR kué;—@—'* 03 daua Sdge S o aleeles L Gl gagaa B aS Cus 25,
A ced Sla dal She 5 Jilas 0ol aksele Lol LaLS 0 3ladl Laays JouS ) ol
e oty adls aale Jlu V0 oS58 L Hsate B e Gl ol ST Ul e g
O NC FER TR S RN L. L P U U 1 S AR ol s Ll o
faul ol Jub Jlo wip o by dla asay SLAL LG Gieln &S 008 e ad 55 seans
83 i) pedla 1Bl s s sa,S b b, (St Dl 5 20l a8 Gt oleny )l
PP IS PO RIS B U UONR | g L ‘\-.'-:\)-33 Al Jobas s 5o LB of Lo a8,
sl St e a8 el oy el b -5 5Y9 Guabes VY L33 (U Jalas o alew

v St u...uLa..A s JL_\ J’P‘JCL@J, BE :bJ_).S JLQ.*..L._A__A ).el:a d‘)_a_; L;‘\L-"‘LJJl

e 5l Jlia ol meoad iool Wl o 1o adal b Olsua vasan s AR
SLET ol Jlssa [VAVA saalgn TAIATOV ST Yo 2,50 aalinl i Ll usa LIS olaus L agla
bJ\}-\JYJu&:_LﬁJ\Y/O’@)BQQJJJL&J).:\[JJ‘)&J)JJJ&JJ‘MJUA‘.’L‘:HQSJ-LSL;A

!

lolaale 5 ouay -l

@‘bdﬁﬁﬁ)‘)bdduuz))lu‘)kud‘pdwuhudw)@))‘du] bJ)S

w5y Sl 8058 0l Jae o (YU 00 aig i 99 ,80) Ly 58 el i el I8 =40
ey e e VAT /- il U Jhiia e olis oS 608 bt SuSIle a5 35
LS s Guwed g0 olaiale guse 53e FANY o/ LG ) e oS clt by [k jeas
5 owed 4 Zumn 5l Jlia S8l (LS seie a1 a8 cul sad aelaie Ol

cewlgntlazia by



Ya

e ool aa e, (YU FA aiy i 0 ,80) rea s BT Olalpa Gulin )18 5 Ly aSa -AY
U Ula dle (Bly 5o walea S asll (Sslata sl slaa, i b Jlhia slalazale |
RUJha plelantle § owe) o) gluba I8 oslats Sl L) 5 a0 Lus adud dls j5la.
0 iy ey su S Lujls b Loe et lelaanle j ouwe) ) olT ojlate L)) G
5 oos Ll (lanlas ta 0 ,80) 3,8 alha M Lo atya U adail) Su ol s a8 5hnlan YL
50,8 wuanl alle o duans B s eels Toa) apd 8 Lisy 53S0 oot ol soaidas Llael
2Ss a8 wiS e ahada aa 5L Glses L VY Wy YL o LS et gt a K0 Lol
sa,S @l )l uln Jhoa glelaanle 5 oue) 5000 © gl Seaal J3la 3uda 2ledbl Ly
BRI SMats 2,90 3 e dawnlas Qula WS o Dl Wl s L oeag SOl ol
D3 Lo 1, Lsasd of Voa oSl @ gl L0500 olavws 55 b g eslan S Glas glelas
Jls s 2B Jloa slenbanaln «S wna s 34 5e Gulid )18 5o s il 60,80 aal )l ssla
sl Cuasy Oaay Bl &S Jla Lo 7 aad” 1 Lplaaale Ly 5aSe Ll caaaly Saas
Slaaaals ) oleaSe SUT o)l gua iy ol Lt 50,8 Gae 53 I 1 Lnlaza e

e bJ)S;I 'A__A_Lua:t ‘UL‘J LJ‘- PE _)._._\\.: d‘)_g_;
s 538 Olsas 5B Ul slelaaalu 5 Gue) 0 bsse ol 3 4 pd L -AY
wbeano) 5a Ll Lol date (o500 oF (dsras i baS Soslm S Guwad 1 Ll 3ads a0

W et 5 Sl -0

320 Ul oY udle 5 Olsugad o580 ool &S aau e olan G Jia aalapl s -AF
5 eails e 1y s LU a8 Lelal i 4 il sam Y0 Ol 0/ Louas b Jales
5 oa) su,Ss ) July 5 Shoegad LIoL Lo, sasen Lo elin IS ol ks eailya a
20l LB L Lol Gigsd Sl L by Sumsy 5 e @ el Sledd] e olsas

ST Gutle 5 Slugas 5al Jlsa &S wao o olan B Jhia G olaa clea )18 Ll Lol



¢
Slugad a0 o) s sa S Wl e Jlu sapl o Blma a0 dy (b1, ua
a0 0308 ol o b asg Jl i Loy asa uesS HLET Lo 05 Jlia oS S oeala
b ey guSaie S o380 Qo) o LS e salaiad Ll 1 Sl aaLl Lo D
G5l Jia o3 gudle 5 Slhugas a8 ool aS owl Jadas Glgua Lk ol ooal uly

caml Ll Sl adole G2yt o j2aS o jaa

Bbos pllua N

solad ololau ol oS ,s ol o plelua S aan e olin LU Jia b o -90
Ao,a Vs sl Aailn glebua ol Soasda ol ea s JYa gsdis VA L Jales
L Ohun sl b s awlas jo salaiul ajse Jelse adl Wy ol g
Ol Canl 80,8 JoaS ead Jubad agaan 3,8 olenn )l Gau b bLSL a adgams (208
£ o5 Ol L dausad Jal e a8 0,8 58 aain asn aSa o L 4t 4 b e Ry o
Lo mdlinn lemban ol JoiS oo Owead Lo O3l asse wlse o el JuniS
Lol oo Ol YLV w80 s Jlee) BB il sy Ly ) bl )

'J)Jl_u“ Jae o b 58y olaa s

oY guans saac hay Lis adyd a8 08 abhadle uipas Olus b alud 0,50 o0 -0
wle) a8 0,8 Ga 8 Glses aandn utsa g uhe Soli el e R S s el ), s
ol 4 Lade Jyoy aS Cils Jlaaal 130 5 s gs aba) 4 Blais Ui an 235l 50 sllua
1 PR A IRTUNE PRRNVI RSN FLL TP B DY LU UR gt | IR VIR IS U R
i 0B ysd Olies sosman o Glos LA i YU 5o Sk plo p e 39 K0 (e
as paly st anl 58 esebaa (55108 S0 ede G Laslan Sews Lo gl adol LG
s 4o &S Sowd sad LSS [VAVA Ll YA]AYOY SUT Y g e Jle aul LB Y yaa
asa slagan b Jhaa ollauw ) sy ual oblazel ) ool calals) oMSas

Olaa 4SS 0,8 sl iy wpnd wnl 5508 sy o Lanl sa S Sals A de e ool



£
ol s o g 2B dlia b Gleosma 2 &S b ol G Sldlas S0l ) o pund
Olsea - nS Guead 1) Lan e o e d wluia 3a3a a3, Sl g3 pan i ud anl 5 sS e Rl
Gl s pon a8y e wnla e paiiS aelais Lo et anl 5088w plea 2108

cagd Jlael U Jlaa 38l 0 glelua a0 0 L an s 0 )

VYoV oL T s e Jla 4 bsase wisud wal 55008 e nlua (35155 50 -AY
s Al Jlo ol Y0 gede F/AY L, Jolas oS Cal sad Lk [vava e Y]
b 5SS Lo ead Guaad oL LG U is Gl a [yavy Salsn YA] VYoo LT Y &
alas ol pw 5 S dlas Ga) 4 50U Jloie oS il saydl asa Ga,1080 S0 an 1l
oS cel ainla Llebl | “euLS Galoiel lagan” [YAVA]T Y0 gl ool eudn pastia Ll
sl ge oa sad suald L (Satasy ddle aS s ea S SR Ll LG Jlia s nae i
o) S a3 Gl Gaas LAl Oses 0wl 1" [VAVA] AYOV gl L
ol 4l 5uls Jlna a8 el sl o puae Sia [VAVA L] VYOV sl o s adad ) e
clael Sl Jlaa o s St ada o e pde o Sl saliw 3 ol a0 Osles Ol sie
&u}édhxﬁewugu—a\e#@ﬂﬂy&‘ﬂ@@@ﬁa—.«—ua:w-_au&l:-é
sige s 1 S8 Sanla U anles Juele wled (2l coase Sldle IS, L oS

a8

Sldle ahada B a3, ool lon gl G pals aea s L Juds o Olses -3A
NF PO SR PELFLE GU- RS E IR PUCPRUSPRSe-CIF VR I SRS SRR OIS PR RSP Gt (e
Sldle Jlade Guaa agublin (w3l Ho L aas e olian Sldle ) S s S0 G sadis YIAY AL,
g o oa bl s dadse sha b Ylaaal |, oS, sl aslal s s Gl aa Ll o
oaliel &S Jlasal gl @ galy (alaia adad ol saa Vel el (o) s s ol sus ) S LIL

Ol ia s e Coea . a,las et L3 35S Jeala Sudige Laag U US Lol Jloa LG



£Y

oS S o8 aamn a8 5 S e Sl b e o Dot Lkl wliial] (S8 s 1wl 4 L6
Ao Jilas weln o oldle sppnd Wy o a5 Jasdia S [VAVA] AT OV Jlu Lulad
Al Jsle "o, biie e sla aina” ol oblaal s, padely 5 J¥s VYT o/ Lo
e L Sl sass [VAVA] VY00 Jlu asis oldle ol 318 Ouald ,¥a YAY( v o /-
A Jaias doaad golie a8 sag cwliin 258 aee Lo olanl paais ol
sals Gauantd 1y jhes Gl Ol ALl Slalis aS 0,8 LT Gl e Jla Gue 2 Lt e
sa obey olaa @ da gy bt SLL olaltel Gl gi s o sean L3 luds Olsas 5 a
PPVEN. A ST UE | Sl o sad alag) saae g, el il Ol sma (dady Lo o plan Sews

e U Jlia slagen G [VAVA] ATeo gL

ool ot oS daan

B2 P DV Qg WP sl Lo s e la a8 o e Ln YL Lo Gl -88
Ol 3 w3 sl m bl Ol saa aandn Lo el sa S Gasdia ) Ll Glulis IS 5 Gud b
liaie 5 gakie yala glasanyy Jlsal 5 plas) pan  aa i L aS a0 Jae o oS,
adal 5 oS an salazul s gan Guoigs gbws oo cowbal 02l o YL YA ot oae S Lasl
FCQECN I AN RURIPUDIIS. DA ARSUNTN | PG PR B IPUN LUt . S -V RSE P I PSRRI E e
St ) VY gl Lo ol (o olusal LB e Gl o) Galie 5 laais Sl

el Y Gaadas VO [VAVA 4l aiaa] VYOA

oS e Gul gl ot a0l LU Ui sl Sl ol b Lo Gl Ve
i s sladal y CuSile (5,38 5 B Jpadis 50 Jlaa [VAVO] VYO Jlu oo b
LS alga Bl galasd e e [skie 4 loul 5o &S @ pU (Maadle (2,0l8 ") as
claa iy pala sla saig,n (A0a aSa a9 ,80) s sad cogeal e o (Bl S
ale olgms @S58 G pala e 2S00 5 LG Jlia Osbe 08B ca e 4 L (VVA-T)

ples w0 0o (Jby VAO - agus b sler & oF algm [VAVA Salgn] VY ON oLl Js 5 Jeass



LY

alims Goose 09 2B Jia alew O age 0a0l50 Ld (a8 D) Jd a5 Jle a

oy oadalas

[vava]yroeo Jlu (bl 5ol Jloia pps s o2l (2,208 0505 e laalale Vo)
Ll wsa,S goluoa s of a4y alew s e oloTaalew 51 5 (Lo Jl, VAS /-
Goeanala Gl [Yavvlvrot Jlu Lot B Jlia alew ) asa 0L Sse sl
oS a0 Led uss JUs V00/- N AVY Jlu 5Ll Lo oL olaasa e e i 51 aS o5k
02 0oy Ol ane y OME Gl y0 olaladel A1 ja S Sl ool 1S w55 O sas
i S aa 5L Ll Jhia ale oao) o Jlan i) oG Jhia b 2l Jois slal
G0 A8 a e ahkaie O gaa B 0y A Jb Ve S IC N BCENP TS S I S

IRCUN [RESPUREN IOV I BN I | PR SO (R RS - S [ O S UG | SO PO |

2B e ag AT A S ) ag ATFT- Calis alaS e 2Ll alol g la, vy

caxSe 3dad JYa VYA FO/- il alaS e sl el )l

EERRUIC R

b o WG sl s blias oS,y Olie 0 VAN Jlu o ey, ades SN0
ome S LB ye Gy gl Ok, adss SO L SU L SUUUENIPY PN [ U ) X P Do
5 eaialal Glyie a0 Guiaan 5 2S00 A ss Gy, sla A Siy 5 Geas salal o oan
SRas ules S adlad ool 5o GlaSt sla sasins aldS Gl olasal saiS a5
5 il &y Gaia wie)lS L te ain oS Ll elols b oass aske olad e s



¢t
u_a)l...u‘JJJP;:A..\.':'J.';ASJ)SJ’Plpbduabdﬁ).l_\}';uﬁ);?SAJJQ‘j__;J -\ ¥

LY e w K0 ol sa S e julan e, s e

POMIR RS DT UL S\ VNP UM N B PV SPRNUE FL R IPENY 51 SL QU B RSVICOS WPRREL Y.
(V) Lol paa slime oo (ol G0 (V) 1908 an 533 casm e aud Ju) (2haol! Loy
LA N wla s mlenn)l by (Y) 5 tovomm D100 sl o L)) Uiy,
P o) Bl Ui ABLAl e VT Y5 gsrlee TY plie o e sledll eiles o
Seausd VY sl 5o g ades ales ool Sob JYs Ol YOIV a3, 5 a3l alyw

cola Cway [YavA sl VY] Y oA

alew 93w 5 Lol g Gl 5 (oled il Gl asa aa LS Ja sy, VY
Coaduy oS mlebn,) oo DL OBy sbae s WS 1, gl a5 Sslal LS
S algmadd gulad ol SS,m G0l (pwoss LIDL Gl o (Ll i, &S sl s s
sl 1 led ) Ghs gloal Jo ey LS e Guead i a elalas alalyl oS, alew
BB DURECHN ISP N LY SIS PR PRSP ISR DR ITE Sy 1 S-S S R SR AW
Caday ags GELID8 L9 Lasm saly S ag o S0L T L YANO/- a3, 5 aumlas YAVA
NAVA Jlu salts) o alew Sad o szt Loasa Jy o518 Lo als Jlasat oS a8 el
ol O1IR Qle s aols Jlasal Vons il 00,8 Guuad @31 O L3S 1, Ry, adss G350
oo Ll ceaus ) 3G VAV JausTT VY 0A Guan s s el ol @B Lol Gy, ades
edos s B a8 il e Gl 0al ey Lbebl Gab il e S LD ) VAVA Ll el )
Juosl o e e 0 fa su oad Guuad gauan Sdga g Hyoee ol el dE) [V AVA LT VY oA L
aain Lo ale 3L s Olal Lt S G GiAL OV AVA Jlu aliel Cad sl o 5 VAVA
VAVA Laliw sl (ol u 1) Okgy aedsd ale Caud 0u8ilis Leil asa a0 30108 Lo Soadyy

AJL.\ ;a_..u.L_.\ H—u )_AC.;..JL; ‘) JL;;J V‘«1\/\’/“ \A.:ﬁJ be)S Lg.ula_n



¢ o
S5 aS 0,8 Al BB Gl oelal a1 ks s s Jsl GBS L Sy -V Y
g0 &S 0,8 Lead Sy casi agn OIS Lo L) ity ag VOt oliay ) e, s
ok, 2wl s3] spuis Sia adas ) o’ 1oa) wSdils agm ot alaad G g, w93 LB of
ol olsie a0 oT Jly Oebes VVY/0 a8 s adel alew 5 Jbs Oowbee VN0 S 2l (Sl

AR

b My s Jlh Vet ol oey 2 alge ) Ga0L) oS Ll b T G008 s

YYYioe

J‘ ?L__Q_..u‘ alaas e (oLl 5.}‘9’,__.5! e — 49 50 ‘s\_.v_.A P F P JS 4 S Sl :J)S

L’a_ﬁ‘.tu u}.ﬁ\l)_ﬁ‘ e QJ&@MU;A‘J)e u__.\LL.J‘ S g ».;_;L; ¢ g ANY. 0 a st YO, o9

)“‘JJL—..‘JY‘\A‘/-?-;JHJJ‘HJJ:‘U:‘.)Jl L_uuth‘)JQ_Athu.uL_—ul L):")—‘ -V A
sata Q...u._\,_l ‘) )\J.s u\,__f.l._g,a YK/Y (“JJJA) C_LA.A g.\L:;J JJL—\—A K] bJ)S u)_.o e /\'\Y‘O"/‘
QZJJ‘JbJjﬂleLHtQLJ‘UJLUL)JIUL.alL.AL;.L.a)J\'r)\j_\‘)_a?j)i_;;l_ay__lj e
bJ).SJJﬁT)._AJ\JJQ)Q_,L_QAfv/\ [\RVKJ:AJJ‘-\\]\YOA@JJJ)JYY@JBJJ‘)Q_&JJJ_&J\};

Sl

Sl Oseben /0 il Liatas Lpnlal g o oS Sl Gdla Jleb) Sadly woa ¥l 5 <) 08
o caduy glea) 4 S el asw JLs oseles V10 am il ol age 2ol

LYY iy K 08 e Glas s adel [VAVA LUl VY 0A bl s ek

RN BRVRT R L PR CUPSS U U0 S I SR E S 1 I M NI GO RN R R
L oasa agd 00108 Lo S adel ooy, ad s (ol ol n Malinls p iy g ls”
253 el o malin (B, Geo s LG las 1 Ll ) G, a8 a8 Lasl e DDl
callas Cadu s U bt ol mau B Lo G yn 2 ss sl SO0 ) Sada Ll Lol ey,

AJLIJ)_?:JJQ‘HJL;__\L_A_.D'J)I ')1¢Q__‘LJJ .L_;..lj:; ‘AL_.Q_.A.« )1 J&Ak}_a‘__t_.ﬁ))‘ )JCJ.:\}.\J .49

- - . .. L - " . AR
WWJ”‘__\MM—JJO)L&)‘SMJW)LJQ ‘JJPWHQJ‘@JH‘HH‘QMJAJJ

ook L1580 [VAVA ali VAT VYOA e TV a0 B Lo S sl 2y, adyd O laslew o pae



12N

LS ealazul Lanal ) Ol sie a0 ald g s

C.A.A._&ju.ut_u.l‘H‘)h&éJJLMJL@;S)—:JMU:JJJ‘Q‘ﬁJAu-Au3)—&&:”0-\-‘13)?).) BRR
?LH/,L;JL;:IG_.QJLJ-A-A:A-L*:Q”iSJ)S)'P‘o‘J__)JIH_A..A.:Q‘.:JL‘Q:I]JJ J)SQ_H.AJLQ.JI.\ALQ_.AJ
Ohsaa i) aass oo S 208 o€ aandn 5 Masle B, p sb e 4 Ml Lag s o

" L. . . Ca . . . .o .
“37 A-)\-..AQ__.HG.. 4.‘.“! :Q!Jguj)gjg_fe;\‘) ‘)‘_L_;;J\AJQJU.AJ\JL;LL{,AH

BRI
o olgad oalnlin PV wi leoles Lol suss “hsase oled Lo UL Do Ll Gl alew
o ol 5 0L alasl 1 oS, alew SMalas Ceasd cuoal s ) Hlel dha gl yie
el o ol alali 5o SS,n (B0 0 Oloe) VMG 1AL 0L e e L Saud

VA 5 0Y lans bolea ta wa K0 o Jo)iS eoobas B 5 Ohel alalas

Lo YOXNY/- g s Ceaad an 5 VAVA slus ala Lo o) 2d 5 alew adalas Guoal -VVY
SN GauS Luekis ol aesa YO 1) e Seaud oS 08 aleidng Sl 28,8 o e
Juosl YV AYOA Cuus08 Y 5 VAVA alas adals Hu ey, 2dsd UGB 52 Olel &l
VY daul 50 ok gy adsd alew 4 0,8 08 aumn cods el Gl Ll Jas [Yava
055, S awwlas e Casda ol sugn JUo V0 Y- [VAVA LT MV VY OA a8
algws alaad ey VOror ot Lul, Voo Y- ey oleiiig alie Sald Go g, ad S
fols La oRgL s S S S dais o s denin o a8 o ps LB ol b3 35 e

o) azdla Gaoo) L¥a guades VY [VAVA Ja, T VY] VYOA a8 YY

dakas g g i abdy (ORg) ad s alee Sdelas Zald Oeonl aS ol 33l g olgpa SNY
[VAVA aa a2aa] VYOA Gt VY fay o sabas @B Lo e alew 03001 Oaad
09 Ry el algw adalas Gaual s ahado YL WY a o aSulin L2l Ol s
sa iy aSa L Kialaa 25,8 e JUL YNNY /- e 58 S 5 VAVA Sl
—aab ey s L3 o b S S w0 ) eelis 2035 0 2b Olsed Al g s

U PRI IR CU U U R RO IS I SO - A DU A POV JVSEN U



A%

C0S aaleh ) GR adss 1, Ll Al

e o o (Rl (Gl oal U3 SATwe G gy dpiead IS HE dh Olsie 4 GRy, ad s VYV
o 53l 108 alo s ol bl Onl Lo aBge Guels Oloa) San Caie e oS Ssly ala
s 45 Ol ) Sy Ciaie VAVA Ll Al gl so aS Sianls e e ulan Glay Lo Ry, 2l 0
103 Oy &S S il ol g — ase sat gl Mae ghoal 5 M) ),y olalasz)
5 Sl by o oy, S g gl bwstie halS aes TV 0 e Ghoan
o Gasta | i Coaies OLELLS NV AVA el pi sle oF e alal LoLS L) VAVA by
ool da s oblatel L anley canad 1) ols a3, Sin saee (b3 L5 2,8 e olatel
Ak Sy Gt Lo Jila ala olia WS £aoa 4 sate 5 23S YL copan o oalaie)
Coriee . ag0,8 a3 Ol ube g ags sad akd s oS abel OBan VAVA Lelas s
s 3 WA 55 ue o) 2 B ((Aals plasla 0uels ol ss o sams Sl Giiy s 45) i
oo ) sosdear 5 0l SKas g o) Gl s i S o s QLSS [V AVA @ us] VYooY
[Va3Y ot VFLAYY: Glase YY 55 000 a2y (OVASNYN-Y o lad aSa ol S g gl!

AN e OV Le YV e (ol sas el Ga o108 Lo g e (Tod 9 )

f;hi)s;_u.\%\).:a)ﬂ?h)[\\‘/‘\«___u)j]\YOVM)JJ_}__‘IJ.:‘.L;QJJJAS;I-'JIJ& -\V o
VE pol ooy ab 43,8 s ol S aud s LoD s gy Ouel S i plagl
NG o oDt ae,Re Lo R ST e s olole [VAVA Gusle aag] VYOV il
3355 1 by axds3 el Lakd laalagy, delus 4y, ool &S Sel ead aelats Glgun . lanlaa
YA aols Lo okgy s b ooge 2Bl Gl DS, alew sl O sl aa y ainiay
SSha — oldn,l meols o) U8 aiia oia Lonas iy — [VAVA Gule Yo YOV Ll
YAIY Il Jalas MS 02y, audst alols ol of 5o o aelas S0 s by aS col



£A
ooole] VY00 wmul o alole oboL) a Sean oialndl LYs ks AfR0 5 [VAVA L]
[vava gu,be Yol AoV izl YA a s 5o ey adss Al Sas g o dle & La g [VAVY
0Y[o (o alola JS o) &S e Guas ol sus YU OS50 i olhus oS aaae las
eSS Sanl o g, audsn pan JS alae JuSis ol (Il 1) DY O sadus VO/Y iag cdsu
KETRS Y S Oees sl ol slalls ol nbs 5 o LYs Oselie VYA G, Jabe o
=l JS GaoL e FASY Jabas G ) 2l S aan JS GB00 e pdle o La s Sidin aa (IS
boguse deoa FA/A 5 [VAVA Loole] VY0V il 4y b s pe e 0 OF/Y ) 5 aS u gy S
Jilen o) sl olim b Gsim w305 bl oua YL 5wl [VAVY GusL] VY0V aad o
59 Y4 gusedas VE/Y L Juolas & [VAVA GuLle] VYO wall o JYa Gaades VYA L,

Lol Gial el [YAvA oL VYoV !

sasme [VAVA Gusle Yo oay eiie e Jlu] VYOV Jlu (b oo ) ad o3 aS cal e jn -V
S o e huy 2w &S rre Gu sl Seway 35 83,8 Juiand LB Jlu 5u 0 aS agal o) as
BAYOF i) s,y b Jhy oseles 0fY AL, Julbos & Jby ouelea F/FR L, Jolaa 3
D¥u Gsedas Y/00 UL, Jalas s aadly Gl sl [VAVA QoL AV Lo L] VYo sl
sla 4 Sty ol Ll ol paalS [Vava Guole Yo oag s e Jla] VYoV Jll b
—iaks ool amle oS o kg, audsd e oBalS oul e pde oS ol 3L asa

Yl 3G sl Yt Ol ) s 3a — sl

LR (bl @B L Oy, A e esall A8 Gl Wy wLda ek VY
R P=Y 4.__‘:.|~ [\KV\ t:._)}s] VYoV sl Cagm = L;JL‘ u)i.ful SO J‘ Lag (\) S Cu.u;b‘.iua

d‘)JCJLSLJJLSJJJdJ‘JLJ(Y)‘;JJUJJHJMJJ&;.A_-H‘u‘).:\‘b-k—d—ﬁd.)m\;—’—t&dl;d_ﬂ_l

sl o) wlalaszl sl Lo okgo 1dss (7) tadly ssay Goys audss la sa i3

oy wSe anls SSod Glinh,3 1, [VAVA Gujle Yo 6 e Pl Jla] VYOV Jlu b SS ok olugm Y

S of Lo S Sl puSaia Ol laslpus egae pans [VAVA Ll VA] VYOA 4 ,en YV £ udas ) e
DAV Gale o i (Jle JLa] VYOV Jlu @ b s a5 Jaa Db 5 pde) sl asm Jls Goedie VN0 Cll 43



£a

St oy, 53 lid o) S 5a (F) oo saS S Sulin) enn aasdX
Wy aS a oS e elana l) Oloas Jalse onl adS o ol o dl b o) 5 K0
o9 w2 Gle s & [VAVA o azaa] VYOA i) VY Ll Lo s sall LIS e

i 580 e aels LB L g sana 3 GR gy sl

il s oialS Jlaze ja aSaas e i glpa i Jlsal splal S aa sl -VVA
s S 55l ol ol L radial M 1AL o o VAVA aalis s Gk, 13
O wa Oloa) S Ciate g o) Al Slds ol A Sl [VAVA 4y 58] VYOV gy 3
da g Gy, S alew ddalan Caus SO I U FYCA S PV 0 B B 2
[ VRN RN @’.-’ Jlebl Sadly malls o b3 Orys adsd algw olasd Gasan 5o -VVA
IS s 2del [VAVA Ll u] VY0A sle jsused Lo oS el s JU, Gsudus VyY/o
G oagu YOt ol ale NI R S PURRE- NP | RPOT B | PR COV-SP IR DS-SPY PV RS
Segy st oS wogaly Sl (VL VY s e e ) 25U nlnsl aew AYO
dadad ;) gum 4 JSI .Lw'oJ)SLﬁlJ\;‘.L_A.JJ:.L.ZL,\bJ)SP)LL‘&_L_AQfL?‘ALG_‘;QJMQJJP
[VAVA S aliiw VAL YYOA [guped YV )5 5o &S o2y, 2l ss Ololaslew o 5ae pans
Dlage 4 &S S an pandie Lol caiad aln s g Jhu G sedus VV0 aMe) o ke an JuSas
o el G B S see 47 Llade an 5 S m b e GRS e 0 LIS T )
o9k adel obedn)l wmols o aas ele iy pleot sl o (e a0 asd s
Sy S ) alew Sl G g Sl esan L3 1) S JY S O saa el
Vorir s o[- ey, aadsd algw Saad [VAVA e anaa) VYOA Sng o VY B o a8 aan s

.J\}.,\e.g..u



Q¢

VW0 gamn Giag )l agew &S 0S8 e 0 1 Sy L) Gul Olses (Y Guaa o VY
o [Vava Loebaw YA VYYOA Laaed TV &Ll Lo ead el alew s JU, Osulis

LV A e ,E0) S e ol Lalalya
oo (YL YA iy 1y g ,80) as a258 aSa ol 5o S aS Vo glaa 4 e,a YL 5 -V Y
A.!)iq .LASLrA_lJLA.&‘ (AJJ_A..'J JLQ—AA“_I :'_? eLq_.u &J_J:a ;.)L)\-:A—OBL:IJdl) Lf‘:‘)-)‘ aslal o ,d A

NU YA L

P N SRS dan

VY ogaull Lo ok adss dsase alew O s &S 0,8 e dauin Guip Olgas SVYY
o) el o talas g ouoal oS JL, YYVY/- [VAVA ae aaaa] VYOA it )
TP I B B O B R T I Y O L Je gL Aol s, colb
Ve[EVe = ¥ V) ssubas gle) o gty Jaad g el s Gian (JLL YR YAVACA/-
pasS 0T i L Lo L sShe (ald g s iy s K0 a8 e 3l LY YFEVOA/ (Jly
DY VAAAF/- L Jl, VYAVY s -l i da g s, v sia g Vsl o s

Ols pey D

3,8 el anen ol alagn 253 2 L YAOF Jlu 5ul, s pn Sudlad oloes abes VYY
alflaa oS s 00 Loalyan Ol ogs ae) ad ale olgw OS50 4 Joas VAV Jlu 0
saels ae) 03,8 ala aSa o S Ul 1 ane) ole Glagn LaS,a JuSan (ol
A el gn ool 5o e ol i LS, YUY Sl el e WS neb e

Slaial 3sas aha) ol lasn (oS, L aiia g8 e 5038 st 5 ad S ook S pe @



0\

Slebl Gube 5 alogm JuSns 1) bl Lol en,i,e a8 aaaals oloal Lo 1) YsS ey o laanl
aes o0 Lnlal pa 3uMe o jabas Ola) o ade Juli 1 Leal a5 am,0 8 LoLas waduy

Ol o A e Gl DL Lo a5 B e ale) Ol laes cLas,u o) el

-

.L:a.t...u’J
L;-A)LAJ‘GJ\)—G—L_}(&L%P‘SJ)S;)}P‘Pl&duOLJHJJJPu;P\ALJJO‘ﬁJ -\Y¥
o1, Lolalsn gleal olss aSa olas o YL Y a6 1o%n Sl 538 o julas Lew,
tay a8 LS u) Sl ol ane Sde g ale) ol Ll g LS a5l o pan

AY g Lela e sang s SAsa aSa

ped solw Lld g LeaS5a JS b))l &S 0,8 a8 dain asa ol BLI8 Jacadyy <YYo
[yava Ju,ol WY VYO0A (uas8 TY aeols o alew popid o) ol ()0 adlal olaal U
gl ool st Junis datms GBaLS Ghg, ol saliiad U cady o Cead suss LYa gsili VAA
aogu o Saie o Julats gaals glae o oled)l Gy, Ol iGeiaaea 5 tdela )
LS salazal (lal ayi 0 oass akie” Jo2iS ) e (industry guideline approach)
5,8 Judat 5 et s 538 dw ead Jubas adgais (23,8 Gy, oelel o Slan ) e Sl
sldis sl 1 —aus Ll o530 50 a8 ol ) @llas o5 4 s o053 adgasms
e@?waﬁid«dﬁadﬁiﬁ_@i VAVA Jla o el 68 g Samas &S a0 o) s Glon
VY00 Jluw o abel ole lign (LEaS,a So s b 55 68 00 o Ol sl ol
153 a1 ) el lblias | sube sl Olug o Zeeday LLeb!) Babe a ek s [VAVR
VLSS NN EORI OO BURCUS UL TR - PLURSIPCOUIDS X A
slasuolow ol a8 4 Cend S Oy e gl VAV o] sy ol Glas
w3V solant Uy ey Vo e G300 JaiS pon o cadan H1 S Jlaed Sn g
9 Y8 Oadis VAN Vs ek YO Il e ol Sy 2oal s amasa Judas 5 Al

e Qs VA



oY
sanld o Sdws by, ddiwss abel obe Ll SlaS,a LLan)) s cledny Y
ol Al o polman) @l ol aua) Lo aths Sl 4y s g e Ciatas u Jlads
el o LS, Slaal Ve asa salyl s S 00,5 w8 aauin ool 7 Ml o
AU s Gls s daa s hysd gl LY F B LY0 V[0 p gaas so Qlas oS 5 1S
50,5 S0 Juda polaad dauaa sa 58 LY F a5, 00 S a5 ol e Sy b e pla )
sleal Gub oS la can olaad g (S e lasn dma Saedie ¥ oLah) Sabe a3,
3,3 Ouds Sl 00,8 s i 553 VAVA Jlu jo ae) ool sl g oLeaS il Sl
LSt de pans ab g e Saies o Jolate panle 5 Ao lin )l Gh g, of ealaiul

cantazaly a5 00 DY gawdie Yt anag

o "oV Oseles V0o ety aleny” ol G asa oledno) siae anl sy, Ty
[YAVA a5 asma] VYOV L8 VY 2 5 Lo Ledl s aS a ) 0l a0l on (LaSom aypa
ogale oS58 5 ala LAl g pann Sanlan Goaloal I8 Gla oy S ey b
Solas Jole uas (ol s BT planawl ada o ol 50,8 o lal vasl Jae 4y o gl g5y
a3 sL] VYOV L3 Lo agd oy ousoele 2S00 a8 058wl glimn ) S 2S5
Sk Lal L unlasu aned ole aalisn LeaS s o) JY¥a Osudie VO pdis a s salal [VAVA
Ceasd 4 GBs Db (ol pasa s poal OB 595 Sl cas (OUly BT 5 ey ekl

s (GBS bty Sas a8 anagy aBTae 1 a) 2008 ooloa A gl

55,8y S e 0 aa s 08I ) ae) ol Lla g GLaS,E 08 LS sBI VYA
9] 20,8 Gueas [VAVA @ YV VY OA Citigaa )l YV Slean )l mallB 5008 pls))
SR I BESUTUNII ST ST NI SPUL IS WL UNERE IITERE BPAL PP S I SPP PN
o) sass iia g O La a8 alew plialie Bsaa s3ay OB 5 ealae Ols Rl
i alola o) Gad 538, Gw Ol iddaa Ol (Jaal e gataad g s )L Gas a8 2L S sl
LBl AV AVA Jla Lalsl Ls odasl al) olalaael Jb ohsm o357 31 5o abe) olaSos o)

ol QWSS ey oolw aalb s LS aanly) (old i)l Ll D) aan aS e sa )8 Sl



oy

23 OV abe) plew &S el 50 S s aaadn L L3 Blhialie LY 4 Ll e

.g:.d.u‘ o g L;JL.A_‘A.:” u—b:)_)' 4.31_'9 Lﬁ-‘L:—:‘)J‘ @JL‘)

o YY 2Ll su e 8 b Glyie Gl ana) ole bl (LS ,a (i) Susds VYA
b A 4 uls aa s ge wnl Jo cosde Lol e S sl [YaVA L, T VY] YYoA
asel LS8 oledn ol e LG Sy &S 258 ol ol al Wlse 1 o sy
5 et ool qeol ol Jd e Jlo La o508 Bal s Lo sad puSis lenla) G s s
) al 5 0 5S i b ga i ceaadie SYG) Sliwlin (S0 ddan Dl odE i DA G
slaans 5 Laalola bl ciosl palls Julad 5 au5ad 4 obse 5o Susls S e s 2l
sass ool WL Slean ) &5 J9 ale) 05,8 4 el 00,8 8 aain y aanla gy al)

.H—.AA‘

asn Job GBu18 Lo &S, i Gy sseolies e Glaa pa asa GB)I8 oo Zadyy AN T
doe dsa b Jooid adnads (BaLS Judad 5 aanal gle puob abEs Ol g ea LIS
YAA/AY alis als eS| o O slms Ol i oS ol ) Ll wla 1,5 salasd
Sl o)l bl oluaal base) gole Glasn oLas,n aool S ol )Y o audie
OB Db ped L Ol L o3 Gal O ke JoaS oy oy ahs Syl g 523
aS 4,8 paud Soduy a8 salanl) ahbgu e St o Julaie ealls 0 St bl
i) ol&aT y anza 550 S 0l 4l g avan Guudes FO L P OV AVA Jlu s aba) LS,
Ogdus VAT BV o i ) 5 a8 s awaa s ol Y Y a3, Saaa DL, 50

cals cw [aen sWESoa ] LY

058 0, OV aed Ll 4 aie) ol i (LS ,u LIS oll lesl 2l
\Yo/\;._:..g_,__..\))\Vt_:._,\_‘.).x;,\)_q_‘.?‘)_a')u‘z._'ulng}mwdlﬁJgﬁ‘@IH@



0¢
1wy ot Loy LaS,s QIS m) «Sul by 1S olss)) lflaa saly o olsie

caas galesal olued anel s Gusol of D i Gug 5 1S Lot e R W ol e

o s of Olsad 5 asd oledn,) alllaa 0l 1,65 ae) &S Sl eansanlga -VYY
are) ol ala g olas b ey a 1Al 4 Sl ol LB 5l e S e 2l Sls
s s aie) ol ol GLeaSom ol dy sa e pde o L alae o8 Glllas Claa U
00 sS winia oS b llua sk “pole lisn o baas) (Bailes slaj) 3" Law, VAVY
oo YV VALY s olad aSa 10l K 500t ) e Mt s 5 il S (it 0 K oy
oo Y ala (gosle Olswa el G218 s guae [YAATN LaSINY]AYVO L4 YV £ e
ol Gl gy LS s oS aaa e plin dat e ool (LSSt ool ak pude V-V o Y
Laaypa 4udS L aas o Ogmuas daly ol Olsie 4 g 20550 Jae aaly dy 250 40 ale)
a1 Gulal o 1, G slatus O ple) Seasade a5 S ad 5 S DS als
Sosee du pie) gole il oleaS ol dS ol lem gla Coba 5 Le aluha (a3
Sose ao Oles O 1, LESon Sol sal e glael Lo S e adhil 5 dugd aegans oy
salgila lael bss Loy ololol (b suae Slaraas &S 5 wu,Se o lal S ,a1s
Jole suas ooty siue BT (@8ly o as o JLAS] de gans oy ) geas LaS 0 05,8 ) 0 20
aly 15 anel JLaan 3l 5S g 48 010 Galed plaiu) anda o Jlidn )5S g 3ol
S o Ll S aS 08 e wsmnae Tl sal sl J3 pn S 5 s ST e L eSS

L ol pied obysd &S a5lum by Olsed 905 daa se adal @il aaa 5l Liage -VYY
R Ol (ae) ol Ll LeaSn audy Ol laa S5 w0l Y 5S mn Hloal @l
N3 ates leiSom o) ey s ead aliadle YU VYT o o Sosshe LS Laga
ol ealgla S «S abs Saled pladawl ada 5o oLl BT oty 58 g Ll wl8laa
s o Sl sila = w0 e LS, alew adS cala LoLas of glael oS 1,

sal sala ol ,u” &S als Saled wipan oLl U1 has O se 4 el oLaS,l oS Wl @



00
sofas sand a1, Slasl of o) aan Uy shael la aslysg ol d gua oS cnlas Gl ool
i L ol audS il pa e 2ol sal e glacl 81l BT ekl 3ub g ey

i€ Jand 1 5S oy Sadl g oS wad e Jla it a1, of o

?J—AJL’_\@J‘)‘ waﬁM@é‘Jd“duA#u‘ﬁJ(QhL u_:\1 QQ}ZL_. -\Y¥
5 Ol g panall Sum e phe) ile Ll GLES A lon EOLT TRl &S cl ool Ol s

casd sala gelatal 51,60 ane) a4 G QI- U NE<A]

ol e Lo e ganse oy Oloie 4 el b lagn LS ,n (s GBLL) Geas SYYO
salazad U Gaae 1 ane) LS om Sadly it abiadle YL VY0 2ty s oSlin .l 5o ol
s gleayl La Ol S8 o) w08 ool ead S aigamn (ma 8 a0l
5 Ol S pad g T ek ® B S 00,8 ealitul e OBy ) wwlis Sl
JVAAN G355 VAL VYA L0 o 2iia ¢ ose FYO-TA-Y o lad o Sa 0l 0l o do) (5 sdes
ot s eS K als @olaw! 5 VA o TN ala sl olsas T GBI K s g oo
Gt 5 O s eS uald Jlido mul eS sl ta s L0 Ll YL Lo Sk
VYN ola,ud TY ¢ 55 FYN-TFA GLany YY) =0T s Lot o Syl 050a 5 0f ) e !
YON-YN0 e VAR (o V0wt (osgla glsaa el )T Ga 18 Lo o ae [VAAY a3 V¥
sy e L9 (o108 Qlesw oladaal Jad § Ja —Hall o 55,2) ICSID 500 a4
Southern Pacific Properties (Middle East Limited) v. Arab Republic of Egypt (20 May

1992), paras. 188-191, reprinted in 8 ICSID Review Foreign [nvestment Law Journal,
asa) ol aaldisn Lea€,m Hlaga Hlss ) aul e o) saa Ll 328 and 380-382 (1993)
slael andins aa ead Jalis agamy (33,8 Gb) e Jlael Laasalanl i, ol ),
daised LeSan oS sl Lllss anlies aa g oead i Ohuy Cgams lea S O30 4
1sa e ala gla san g 5o Jele 5o Oal Ol el mua Qlsps A o Lo L pa dy 0

. .



o\
089,58 s Oy 4o gane dew Sl et alBa M YL VY 5 VY0 lans ju el YR
R A T R O e T L sl 8 o i &S 08 aukis g
e Oy &S o) eogs b T s sa B i Gl VAVA Guole o 58 s
il K el w5850 anel gobe lis LaSHs (2,8 oo pe OF Lo Lsebe
9 asaly Slaal Gws Lo gobe Gl s e LS go Blaa ane) (LES, 2 L
Saie a1, audss wnl i B wa s gole wli g dsa e pla @la )8 (2,308 5 olu e Js
Jud 48 () s O a Olisab) am o ol LS an (5,08 alh n Gol ke Ol oSty
by oas sUsS ssm waS Jlaial of agiae S an alanl il s, 50 (b
59 a3 sa LRI e agamn lena R b))l Sga Dl Lalae JAES T e LS
slaie) S ls 5 sad Jubas agadn 5aL8 i, ol eslaial (olhus Gles @ aily 3550 satyl
Cwd )30 g 99 saial o asiamy L;LQJJJ)S&AJ&L.HM:‘LA‘A—@ 1) 1o ea o 3eS
Jedad 5 aunan sa Lo aS als olamnl asse Junis fun e (S sian Ll (1S an )l

] aal JURENT e o Jujid adgany (a8

Glagn ol aShane) 0508 Lad vl wol Bl U Gledle bl e o VYY
ddals jo ol Jo ASH Qi g B s00 05 o Sl aaad Gheadiws Db Olal Ho ASH e
Sob &S sl e ol oladlas aaes ag L8 Lo sa nl o e VAVA LG VAVY Ll
Ssmy by Oeia ol el da e 4 ala aaln elal ugn 0 G saial a0
of olantia S Glus @g sad Sula of ) J8 &S s a3, G e ss Loy cale
PN IV PR | FUNSTRILE [ MPU WA RS [PRSTIRE- SIS U ENRTRS P PRS- KRR N
S N R W & P u—‘SJ’.H-.G Gl g a4l 4 5, LIk D) Golas s Lo P sl o

RS sl .L._a.J_):x J‘)_\’ cuL..uL..u k.f"""—' :‘z).o_)

- - . . . . - . . . . X \Y
ok € S 5 aba) Basd sad alant la o i b Sl slagin G 48 S bt Ol

S o kG LS a3y Lo Saed saan saly L b O G pmanl) pa aed 5 o) ol sl
Tolaa s L Ly S e glaie B b aed slagie Ghe b (RS pea Sadoy Gl Uiy
oS i (2a )8 i) & Olu—es slatel ) a8y o gl ebie Onl Lalan e sl o Gl a0l s Zdiy

caalS e ot Jlas) ol GBS b 0,50 jo &S ol su



ov
fgars o838 Glain Chug L9 dwe B 4 a8 S alhadl Oles e YL -VYA
Cohal el aleatil 5 Gl Loyl o Sl 4 aba) LaS o oS Gl sus sad (b
glash ( plidnl @l s Lse sla o G alhs O (ple) soa b el Lals ial s
fols B odly Lo oalal Sl s s ole Gl Las,s oldae o olua) Suiie
oMzl olisa Lo adse Sdes LAl o Ol S pie) cadan Hliae ) LaS ol ) pdaan (Ll )
den sl gSaS 4 S S n 4Gl Jo g i f daadl U ol s Jlao el
tan s an oS IS (la 258,80 aaums jaal b Loala ssas s as aaldl [ares ]
Ll gigan Ol sems s Olo—l Lo ASI e Qlagn L aeniia aa 5 abe) gleddlas

caal asls agamn a8 pla o Gy o b a0 sl alel

29 i mmelin JaiS o0 e olamnl a8 S e abadle Olsas (JaliS E o0 e . SVYA
o) ot LIS il Gt Ll Sledlal lS oS mley Loy paladdl b, o5 slal
oliia 5 oedob oLulin IS 5w saala asse Lo 1, eyl bl s e olsga ool
RO B PUSPUR TE I CRIURPURE NI 1S PRS- B St P S L SPE S PRIV O VIR U S«
Soge 9 1, ead ol aigamy (Ba 8 Gh) wilsin Olss A8 asd e el Jol e ds pana Ol

cuS Jlael ase) ol bl LS s

i G3aL% Ghys e osgde Sy ad alaadle YL VY 5 VY0 laai, ja aSulig -V F
23,8 saliil S ade gy Caiis o Jgliie pan bl Ui o oLl QR O el Juid
s san JaB Llass) Ghas Ol Gl 2 Ol Ois Llae) &S clnl CB1 e Gl Lo
salgh b ol Gla g (LnS,a L) oS usa Skl ol 1l Lo it il VY IR
salail 5,5 26! Ol e 4o L oewl o0 )50 aal )l s s 8 a0 san Gul 4 Vo aag
NITAPCEUPN IR - O UPPU RS- SUR L IO SURLS TP R gL SR I s 1y 2aday
DLt aSaT Ggan Olsma ol 00,8 @B 580 58 Vs QYo F ey a3, a3YL La Jle s
LS — odanl ol olalae) oS cl astes plasy Jo¥s of Guss pode 3,50 5 ke



oA
wa Yo V[0 Ly a3 Gasd Gwely 5o Jle Lo ead a0 bl caa alaad 4S aas e
ol a5 Y pns anad 4S Sl () dara 4 Bl Satd G fads Ll Lalal Sk
O sea i Gely oS Staade olaa ol aaa 5,5 gl s slaad a, 50 50 cZa g b e oley of

agamn 3,8 Gi, LobLa)) Lo caadlyy uamn o208 IS et Oy G eSS

=l pe) (o Ol Sose 09 Oles &S S B e wa ge S golaa s pas JuiS

9 st pan by lie 5 oleds,) oo b LIS Lo end aan 559 Al o auea laat 4
1JJ¢ZS_))‘A.LL1.}J)—9\KVAJL&JJJ ulJ?ﬂde)&dUﬂyéwa|mJJ¢)\jJ

90,8 e DY o sedis V[0 e 4 5 95500 G i

S anlanae [VAVA a3 sle] VYOV sla s auua algtidin ¢ sd o 44 Guuw Ol -V FD
3,508 sagaly 1, aaSs o) wul g3 Jaad Lol e Jsd LB 1, ool BT wules o) g o
Cols Y0 Gsdes V00 ais a5 00 oussele DS S3 aS g ea cleal ool 1l Lo Lolal s oS
Slidin olana aoe 59 ses g a8 aleiiog abe) o el Ol Gl GLaS,n A
solael w8 e ol el ol Ll sa )Sa sl Gl plaa 4 b s e (giis alal s ) ga e

.MSUASJQQJJAAQ«MGA&G EURE JM&’HQJJ‘OL‘H‘)&LJJ u‘\,f_\..\d.s

od &S S anly) Glaas o Sleddal 58 gy L oGibaly) 5 alel Sdlad aalu VY
S iy ol st ol O JB et Do L) aae e Ole laen LSl oLl )l
DLl ol a8 s 40 abed LIS 5 Olal oo A e Gla g LG ) aa alaied
Gl ol Sl ane) GleaSom & Guuis 5 (e LSS all L L ol s sl
s L15 of cage 4 a8 WS Waais ) elianilse ae) ) sSmen VAVY Jlu ol
aah Lo aoldigh agaa aud sl hn g el Aol O Fawd Cob SY0 O adie VA pis S g
caag dawss g 0a,S oolugn 1) agiie anel WA S ahe) g A0l Agdie a5 S
asmas LAt Lo VAVY on3 5o sYa pudea V0 pis Gl s O aly Cripes S

Goase) slapany Salannh Gl aly ol o1 Y0 Ouudes FIV ey ass L1553 Lula LIS



04
Ol L ane) &S o agamy (50,8 oMSaa o) 5 g nlmln LS L8 GG 5 Sy
Olone G eyadl 5 ozl ane) G daS G Ll &S api ) e S y Dby p Ml 55 dalse
Owipad plra) g Sty i ol 5un 1) s e Qo aly Salag 4S8 IS G315 ) ey
1S 530 Ol 45 305 alel 9 Ol a0 U9 BL Cauas ad ey S gy oS 10 ,S a6 5

3l 5 ey ot 0 2ld e oS

s5le by, Lausli witue adal aS 1, alba gLl cada Lo ool BT coles -VFY
s S8 Ol caal a5 ol LIDL sl sSmn aSil o 5 S w0l 5 JuaSS
cn 55 [ 5Smm] olannl SLael gl ba Gusiags O (SG7 Olsie 0 1 el oLty T
tip Cenlis Bael Ol Sy a0 s iS 5o sSmn a5 i Suled Suges gy a8
G oLsaS sl ) el d Sbla cib U 5S in Oat b0 Ll il e il el
sl 1o ostS B cnls 1 and Blss 5 aolie &S s S Ls 517 1s ol Sl ca
aady slae) ol LTS ealal wgd alanl IS aalsa e Lo aS 468 Glay (oS gy oY seans
ol aol sl s o Lol Wl o aass o) 0580 58 LS, ols VAVY Jlu u ol
s il 48 e 0,3l GBI LY S o daa 5 3S55 1 abe) 0ol BT Ll 3L
3Se oebaald 58y VAVA Lol sle o aa aS sl caled 5 sy gl T B sa

Vs i s 53l SIS 5l gl S

oo Saliealgnla [VAVA cesla] VYOV ale a7 ity Sl Olsma calanl o -V FF
)J.?‘)Jd).\.‘ .MJUAJ‘):QLEALJJ\}A‘L\ bJ)SWL@JLA‘PQS‘)CQB&L@SHJJy

Ve Cs.-u‘ bJ\HJYJ \ ’°¢\foAOV/" ‘QJ.A) GJL““ 't_xL.IJJ_J L;LQ_-AS).:J L):‘)J, tw iSJ.AJuJ CJL:""

wolw Gl gy (LaS,a o5l Ouwad Lo (_‘,1‘9_';_\ S s onlal sl ol sl -VFo

u:a_ﬁ_).g).l'a.l_)..\ LJ&S;‘..U‘ st aclaia LJ‘)-_'J u.h.a:\, L):‘l L.\ e fs‘a_a‘ ‘3.3_-9_) QL—MJ[A.A ?).A)

a3, Laliasla ol dats Sl Gt 4 Calh e [Yaay oyl YA VY. slo s ik p e 4eliSalen Ve

ol dale (o517 &S aan e plin Aals b)) oS Sanla lebl Sold pe e oot san S Laladl o Jo 5 sale
Cod QYO VN OTIYNYE[- ey S e G LaS



'\0
Ya guedes Vo BBlaa oLl a0l 00 ae) ol aallsn (LS, 0 AL olbhadl IS

canb acats 3yl

La‘.LLJ\HQ’).Q:a‘Az).a')H_u\Y"~~~ ')l‘a_g_..uo(~~~ u&—’bt—éﬁl'\s)-&;‘*‘uﬁ‘,)‘-ﬁ\‘;) -V ER
o S PTRRVRL CORNCY RO B A Y ae) sleiSa ple o el LA QLN LRGN PN
JJLQALA'J.;ﬁL@.&ASLSOJLAjJﬂLJU‘ﬁJ(u:\‘)JLuQ\YJ‘\'QLA..LL_;;)AL‘_\L;LAO.\_\J)__;

ROUH PGS I SOV SOt I L URPU & PRI VL PO,

O3 pies &S 958 ke 1) asa Gasd Gl Seday o) Al GUT gl ada a0 VFY
Jalas )5 ae) 48 a8 sleidig gy bl Gol L as e Dbl 08 G smae san )l
eanlasl oole als o ala )8 s ceolala pla auna y leany b anes (LS ,m ) US
S5 ) Gy Ol dsd S T 5l s asulm Y0 gades Y Lo o 1 el a0t oS
1l et Okl sl 1, SUT 053 asase adal 1oy (il 5, o psSas ol sua

OJ)EJ.;.A)\S)A_JYJ‘A'JSJ‘.L‘..»)LS)_QJOV'u‘)@‘aﬂ)dgwmhulﬁ.) -V FA

<

RPN ISE rA_!\:\:,‘.!)

D bj)i u‘.LA.AJS du 4 yY O’)%; %r“) ‘U‘L’% O Y %’E\A.:_..u‘ PE ’) %J_\_g)

YACFYAOVY[- 1, o) s ey OB500 YL VFF iy Su s Ll o) 5 AP EN RN U LRI P
el ima taiS e 583 ale) ole Gl LS s G251 JS JYa N P OAEYAOY/- 05, 1 Y
aa) LSt gle s 035 Olsus S bt 0,8 am 0 YT Jolas ) Ol es
NEIVSUDUN DT P SUU- FRPRIPUME § STERI S PO UL R B SR S g il
as b el G0} A8 LIBL age VT S auhy s S5 en tags Jlu Vet -
59 s Jhs Oselia VY0 G1oes ahad b s QL) emaSsd Oras cdse Jlo Vet o) Ll
(Oal mla casanls JL, guedas A0t Sl b alesw e LaSn m oS e

calae JuSan 1) 0 5% Gle s am o VY Glogn A aule



1
(O gD 4 3y Sl bl adh 5 5d Ll g8 aan dlaadiadea B adas glaslel b -V FR
DS Ol ane) &S aola of s cd¥s ad s s L1 5 (Lola a0 (profit margin)
aes 5558 LBo) o gt eiade s e o o BN 0l mls 5 3 05,8 GLES Oy sTage
33 Olsae 4 ealas Glo) Lal, Ol s ale) GBEY Olsey (a0 Guaa 4 Lala e JuSiS

(QJ&ML\PHQ\ML&StuJ‘JﬂHJGTJLQLlCa_l_b .L.A‘J@C;_H_M )Q[A‘cj)gd)s)a

Mg 4 = *. M b K A A AA-\ " .’iln‘x‘dn i ¥ .
By age S ) ankis 3 LB al3 g avaad " e 2o S LS 5 by o elolnl

S ST G I S-S IO

LYo JJL;.AJ).@_“?.')J'JU;')_)LSJ)_:SUALHLQ!J:,J‘\!LQLL;LLAJSQQJJQ -\No-
1o ol 45 abe) Olsed laniie ol ssgn abe) ol lisn LWES 5 JS G50 e 0 Y

a0l ol 5 ) ahade YU OVFY iy o ey LS e il SV g sales VY

")‘-'SLF"‘ &.L’.:\ _,Y.\ o.'("'/‘.tl..i_dgts‘. ')‘ \A‘.LS)_AM:U__:‘)_ALL_\

O g = P g

G ol sad Jaads Cals 0 JUEN LR I Lmlal pa oS Sl s o) s [skis <o -V o)
5__|)LL AJJLAA.A c..AJL: J‘ JL.M JJ .\.‘.a)..\ V/\/O C)..\MOJL..H b)_é_\‘ks;a_.u‘ M\JJLL u‘ﬁ.\)&’&
sl Caday ol G Lelal ga

BRI TRV R Ve

Al Jeada 1) ash 4 bsse gosle gl aaba Ll Gud b ey 8 -V oY
PS> - pon

(L‘-ﬂS—d-LJ._\-";__: d._lYJL.\LLJ -y oY



Y

S e yolo @S> a7 Glaes

‘;LHbJJLmC‘*Lg‘)H)AAJ)Ju&JL{uC‘_ulW(Qix‘u&h"};)%w.\.ﬂ}i

PUUSAPLeSPITUE F. PRULL- Y | JLOUP CUPPS. U5 D ISRCT DEMEA W) By (PR VRS ERLANL SN S P B

Gl Jloaa s subew ol Q¥R o S0l S Al aulas S0l 5 ol

‘JJ‘J‘)__.LJ ulg.))“l_\

9 Jod @ selaiy 5 ey § osebes ) LY VAN 0ANY - pla ical e
sl 53) Jlw L3 sam 0 VIVO o0 G sals s 0 o gde Y Sy

[YAVA Jaosl VT VY0A uass0d YY auls ol J¥a 00AAY/- alis 4y s

3 fJ_AJuA

[VAVA as azaa] VYOA Cotigna )l VY B 5 LYS VA S TTYA/- alis s
SUDUPS. SN IV BEUFN KU SR LUDY JCCY IR Wt DY B ST E S AL

f_LAJL;.A

PISIRVR VRPN FETRPRITN SRPRUR T SO 1y BN WIS PRICEV £ B By S UICIH . SN B I
sl ;) Jls Lo was VYO £ 4 eole o sde o (LYo 0ss 5 dan

b sl ga alas ) b a8 (us, YR

[Yava JaLul W VYOA Guany08 YY LB b J¥a 0 oY /- il o

3 f.LA.\L‘J

~all



Y
[VAVA 4 aiaa] VYOA Clagnu ) VY LB 0 JYa N YYYA- s 4y o -
Sl olua 3l Galay st owel bl 4 bl SIS a8 a5 6

f.\_hJuA

(Yo ey 5o 5 aaSy 5 Lloa waly) SYa VANV adis izl m S -
b o &S oy, Y0 sl 22) Jlw L3 s 50 VYO £ ou ag eali s g o gde

[yava Jaool VY] VYOA ouuLs08 YY aaLl o) J¥0 00AAY /- adia oy cos -
el wlua b Sals st Gl dlily 4 mlel 1SS a8 a6 Ll

‘._LAJ‘_r.a

[VAVA o azaa] YYOA Clnigna )b VY B oF LY FrRoYaa/- pls o con -
PSP, SUN PN IUEN RTRSC SRIFL RN U Y NP U B 1 B SPI C S A L LN S

. .LAJL;.A

YﬂtJﬁA‘gLﬁvge_Augcﬁaﬁk&gmb@jL’A\J)_T;L'.\ng;\a.x_g_a:s
LA__;‘ )__;‘).;_“ uégf; 3 @‘A#g LS‘.)J’Q"‘“; J..JJJ [\ﬂ/\\ kj\}a‘j \%l \\'OK aLodJ

b Jaata b uga G b e ool gl uia WL gLk T Wy

RS- YN DV 5 RN WU U BY I X I L W TSRS "SR ISR ENP SN DU S

-Jd



¢

Yoo ,ualsn YAL Ll VYVA 0T aZis /B G aad

[RENF LR
~
o L é@ﬂ/ %f//
ele  Oumaa (S @/ﬂ—“- gl

vesar 3 aSa L Gilse
G 3 2 i Yl
Gegs adss ol el
Al o guadn a2 dlaas
doge "L-A—‘—.' g e
SOl ped o oaidiw o1l

cal@laa ks



