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��)���	��<�-�7;N6��}]�$�%�����?�������-�=�?�2"�� �,�����2�����>��R��3	

����-�T&*������>�����Pi�������&��!�p�h������>�����	�`������)����h�%�>����h�����F

�#�?����S�E>���^<����v	%�w$)���(�P��������?�%���b�?����?�����h���h-�=�����m?��

�2" }]��P`������)��-�T&*������>������>�P$�%���h=E��	�R)r��� ��%���F�}]h�$��h(��?�b

�%���?�����?"�!$�?2����A���	��}]������R)r��i�������&���>$�(��?b���%�h��?�����h�?��

��A����Z=������>����&h>�%���=E��	�F�h=o��$��h#��P/?����#��h3�������h���w ��%�� �����h�?��

�2" �,�����2����P��p�>���#�> ���%���F!>��P�	
��h$���$��h(�/?����h��b?��h2"�� �%��P

>$%���=E��S	�Z��RE=-�RZ��/ �R3���F��

��%�2���	� �����7;65���R?�?���	����>�A��R$Z$��y�)�%����h�%�>��%&���%��&�

������%��<�F!#"�?�������L�	
��/?�� ���������/$h>� %���h=E��!he>�%�����R,���%��!�����

��R?�?�h��	�@�>�A�� �I���%	��	�@�>�A����������=E?����>�A��R$Z$�� ��%�$E�

��&+	��&��%���F��

��%�2���	�������#'���7;65�����%�>�!>����	
��%��$}]��R?�?����&����h>������h>�

�����?�%������	���?�+��� ����$�����*���=#G���������F������!E,�e��/?�����^-���w?�#�

��%��>��������Z#����>��&��R?�?���!2=?��il�$���P��� �L����!=?����� �%��� �&h���P���

�?�%���v	�"����^-������$����$l��&��L?��"��Pv	�"�	��� ���L$h>��$,&��	�S���=�>
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������Z#����%&��P�����R��3����?��� ��%��<�����?������$Y/2$,�P������&��R?�?���/$>

%�2#���Q?�J �R$,�E"��� ��?�%�����������>�	�R��3�	������?�+��� ���h*� ������h$���

�=E��!e>�%����%�� ��%�����&+	F���

/r�F�����c�	��

R��� ��>%���L�	
��/?��F!�$�����L�	
��j�J�������h2?	%�������Z#h����h>�	��h>�'�

?	%�_�R��� ����F����Z#����������&����_��v	%�������&3��������_h����h��	
��!h�

�|&(&����%�>�!>������?	%�|&<	����������F����� �h��$0#�� %�2#h�����h2�������h>��	�"�

�%�����&+	�^*#A����P ����7;N8F���

�����D�h#��	�S
h'�����PL�	
h�� �hX�����h)��LC>�!>�y&>���S��
J�����h)#E�� �h�

�%�"�	��A$������IIC�R�����3����Z#�����F������� ����h������Qh?�J�����h$��L�	
h�

�!>�!E+���S%&-���R��3��,��� �`���P������%����>�T�%	��@%&>� �����������$>�h��%��h"�

m��>��?���	R�����3� %	���Y�������%����>�T�%	��@%&>������������
J�� ��F��

er��9X�7�F������
���

>�	�L�	
��O�����!>��>�$#���%&X=��!>�PL�	
��!=$�$��!>�!+&���7��	���-��!$(�"

;��?��Y�/?	����?��j�3�!>����"�!$(�"a 

���-��!$(�"7���%����&+	� %���=E��!e>�%��&��R?�?���	� �2"�!?�����/$>F��

����"�!$(�"7���%����&+	� %���=E��!e>�%��&��R?�?���	����A���!?�����/$>F��

����"�!$(�"8��!?�����/$>�?�?���	� %�#G���%����&+	� %���=E��!e>�%��&��RF��

�����"�!$(�";���%����&+	� %���=E��!e>�%��&��R?�?���	��2?�$"�!?�����/$>F �

fr��	
�L��;��;����\�
6��

!E��+ �%��� ��?/�PL�	
����$!�R��3�� �1�?!#"����3�%���@%&h>�T�%	���%���h�>�
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������%	�� �������7;NK����7;N6�R��F��

R��3����%�>��%&�� ��>�!+&��!>���3?n��?��D�C#������3a��

7�F���U���7;NM����7;N6P�%��@%&>�T�%	��%����>�������1�?!#"���=3�>F 

8�FJ��U���� �7;NM���7;N6P�������
��E������������&�>�� �@%&>�t%�G�������=3�>F 

;�F�)�?#A��U���,�����&G��%�J���%	���� ��X��%&��0�$$��������=3�>F 

M�FS��
J���,���P�&IC>�?R3������ �������S%&-� ���,����%��@�#����3�>F 

K�FR��3���J���%	� ��%&��L�	
��!Z<	��
��E���!#3�����=3�>F 

9�F	�+�R��3�� �����?!%�1Y P����?P�=�m��>��P�!e��	�Y �	�,$�?�=��=3�)�F��

�>�!+&��!>��	�.�?R�� �U�����P��3����E��::��R��h3��D�hC#�������h3�F�hG�>�����

R��3�/?��U�������sE>� ��>����Rh3���?�%���%���$���%&��S��
J����%�>��%&�� ��	

� ��S%&-���v%��Y�/$=o���	��,��� �������!hg�%��bh��=��S%&h-�!h>���?�h��S�$�� ��

�/?�� ��>���%�>��%&��!�&���R?����%���3�W��>�!������2�K��U��;56��&3��%&�F��

.r�F������
��9n!��b:�\*��

I����78���3���$+8����

�����Rh?�����h'?��%���&�h����� �h���?�%���L*���%&��%�����?����%��L?��"��^$,��!>

v	%�P�&=����P�#>�<%��������	�L'=�� ��>� ��E#�� �����&h+	�!>� �2"�!?����� �$Y

�Rhh�����h���F��� �hh2"���	�hh"��v�%��b?�hh(�U�h������hh?��^hh?p��!hh>�L�	
h��/hh?��%�

m$,���8555��� �2"�!?�����L'=�� ��>�P����Z#�����&3��Pm$,��855KF���

7�F��!h�&Y�!h>�R����%����#���	�R>�}�v	%�/?��%��L'=�� �=)�����!hA?�*����h2���!h�� �

!�&����i���"��%�~�#C��z?�=-�%���%�>� ������=��Fv	%��?�����!?���h��L'=�� ��

�=#A���	�.���?��S��+���� �2"��Pm$,��855Ka� 

~,�������Z#�������
J����������G�!���==�R��3�����G�>���� ��h>��Rh���^����?���

�����!�&���`�����>�n)���� ��F��
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D��cG�3��������Z#��� ��"�!>��I.=���,����$l�	��,��� �������!���==���h�����&h��

���������!>�����b$�������	�z��+�%�$E��m?�%���%���F��

[����>�b��=#��Y
?	� ����=#A����G�R��3�m?�F���������Z#h�����h2���P	%�/h?�����

���^$�.��`�'��� ��>���!A?�*�� �����R��h3����|&h=#��	�z$h�	�!�&���m?�/$>�%�� �����h�

�L�������>�?F��

8�F�����!$�����������	�h"��v�%�� �h2"�b?�(�v	%�%�����Z#����%&�� ���S%&h-���h�� 

�t��C#�����3����>�A���,�������&3�F���^h>�<�	��h=$����3�`�'���S�)��.��P/?��>�=>

�=#A��P�Y�$�%F��

;�F%Rhh���O�Zhh3�	����hh��mhh$=2��mhh?� �hh2"���	�hh"��v�%��b?�hh(�v	�F��Y��hh�

������i���h"�������h���	�h>���hEZ=?V�nh�&���%����������Z#�����2���v	%�/?�����)��.�

����=��Fv	%��?������"�h-�!���=#A���	�.��R�+�/?����� �2"�!?�����L'=�� ��

�	�Y�n�&��U���!�$�	�!>��?����������	%�� �����&h-��	�^h$�.��P�h����^h>�<���h$o$��U

�=#A��!)��.�F��

��FL�	
��%��v	%�/?�R�����3�!#"�Y�%���!>� ��E#�� ��F��

� �%���m$,���U��K�R����?��j�3�!>�!����a��

74�U	��!�����a�/$$E��!e>�%�@�����>�!����	�"��v�%�7��R��>����?�F��

VAa�R��3���	�"��v�%����
OUT�a���p���v	�"����^-������%�	�S���G�	 

INa���3� %��?�G�S���G�	���+��P��&��!=?���^�F��

������h=?��"�%�����hA��� 	�h$��U�hE"�L*��^$,��!>����#���	�T&*��!=?���PU���/?��%�

������'=Y� �	%	�%��v�%����'?�����&3�F����h=�%���!>�y&>���!=?���P/?��>�=>�!h>����&h=��

��!#"�Y��X��%��!=?������!2�>�P��&3!>����&h=���!?���h�����h*��� %�1hY��h������hY�F�v�%�

��%���	�"������&��v%��Y�%���&+&��S��
J��������Z#����>���!he>�%��=����!>�!�p��� ��8�

�7���VA = OUT –IN��
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����!)��.�a��

OP�a����$�����&���

EC�a���=�%���!=?�� 

D�a	��
�#����

A�a�s*����?�%����
�#����&������� ��F���

84�`	��!�����a���/$$E���3�!#"�Y�%���!>�!?������?�%F��

�����`�p�Pv�%����h==����h'?��z>�h=���?�%�h�����^�����?&I��m?�!g�%�� ��>�U���/?��%�

������Rh"�Y��hX��%���h$���%��,�h��!?���h��/$ho���	��2?�$"�!?������?�%���!��R���F��/h?�

�!e>�%�Q?�J�����?�%��;��R���!>��?�����?�a��

CEE�a>�!?������?�%�����3�!#"�Y�%���!��

CE�a�?�%���^�� �#"��v�%���>�R����>��>�!����3�!#"�Y�%�2>�!?��������R��h3� �h�

�?�%��� ��=������&������ ��F��

;4�`&��!����a����A���!?������?�%���/$$E�F��

!=?���!$���PU���/?��Q)J����=�%��� ��!>���&=�������!h#"�Y��hX��%�����hA���!?���h���h��

�&3�F@�����>��+��������!e>�%M�i?%��a��

HCE�a���A���!?������?�%�����

HCa�R��3����#���	�T&*��!=?���^���>�R����>��>�!�����A���!?����F��

M4�`%��\�!����a� %�#G���!?������?�%���/$$E�F��

�!e>�%�Q?�J���� %�#G���!?������?�%��K��!)��.�����&3F��

SCa�%�#G���!?�����R��3� ��

�8���VA = OP + EC + D + A��

�;���CEE = VA/CE��

�M���HCE = VA/HC��

�K���SC = VA – HC��
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SCEa�� %�#G���!?������?�%�� 

�U������!e>�%�Q)J��%� �2"�!?������?�%�����&�:�����!)��.���Pm$,��855MF���

ICE�a� �2"�!?������?�%����

K4�i'=��!����a� �2"���	�"��v�%��b?�(�/$$E�F��

� �2"���	�"��v�%��b?�(�!)��.��P!�����/?�G���!he>�%�Q)J�!��R��N���!)h��.�

����&3�Pm$,��8555F���

VAICa��Rh���R��3� �2"��?���&���?�v�%����'?���?�%�����=��������b?�(�/?��F

���������h�����Z#h����h#�>�R��h3��&*,�h>���&�����R?�?���P�3�>��#�$>�b?�(�/?��%�*\���

R��F��

!+&��%	�(�!#2��/?��!>��X��%���%� %�#G���	����A���!?�����m$,���U���!��R��� 

�����$Y��%� ��!�&Y�!>� �#���!?�����!>�	�����!+&�����=�F��

I����78��3���8�%
�� �

%��*.�$Q�0#���(��$��!#A>�	����&��R?�?���������� ��>�P�3�>������h$0#��/?�� �$Y

R�����3����Z#�����&+�U��F��

`
<�� ��E�� %�$#G��
<����R���!��R?�?����>�������U�#=��	��%���������&���������%��!h>�

	���������$G����?�O1��	��=���?�	�R)}��?���=3��������%�z?�A���=��F��������?�h+��!h���̀
h<��

 %�$#G�� ��E��%��	�%�$#G��^>�<�U������X��n�&��R?�?���PR������ ��E�� �h��� %�h$#G��

!>���&=���IG�3�%��~���R?�?����&�����Z#�������&3�����%�h2���	��C?���7;NM�F�

%���=?��"� ��3%��Y��,������=>�P ��I#<�� �������?�h����h����&���h=���h>�����Z#h�������̀
h<��

 ��E��P %�$#G��R?�?����&���%�U�������h==��F��|	�h3�!he*��� ��h>������h��� �h$Y��̀
h<��

 ��E��P %�$#G��z�+�^��`
<�� ��E��R��F��

�9���SCE = SC/VA��

�:���ICE = HCE + SCE��

�N���VAIC = ICE + CEE = HCE + SCE + CEE��
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 ��&�'���76N9����&+�	�7667���hJ� P�����hE,�e��%���$��!h=��R?�?�h����&h����h>���!h>

 �$Y%���`
<�� ��E�� ��>�~���R?�?����&��`��<��!>�!g�%���?��&�,�����������!h��%��

 �E>� S�*$*.����%�>��&������3����F&o?����%�2���766K���>��!hg�%����?&h�,���!h��������

_�" &�,��^?�E����3���&+"�`���R"�Y�/?��&�,���%���h>��&h�,����h� ����&h+� P��h�$�� ��

	� &�'����$�� &�,��RE=-��%&��!A?�*��%��<�	� ������!>�/?��!'$#������$h�%��!h��� &h�,��

^?�E����3���&+����S%�<� �#�$>� ��>�~����R?�?�h����&h��%��� ���h��	�� %�h'��

%��%&G�>�R���F %��&����%�2���855K��� &�,�"^?�E����3���&+��>�cG�3���2����

"��%�!g�%��������F &�,��%&>����>�^?�E��  &�,�����h3����&h+��nh�&����h���8556����%&h��

!A?�*��%��<�!#"�Y��&>�!�����&�,�� 	��w?�#�����A2?�!g�%�� �%���������&>�F/?��>�=>�%��/?��

L�	
����� &�,��^?�E���3���&+� ��>���%�>��&��R?�?�������Z#h������h3��Rh���F%��

 &�,����3��?�%��/$,	��`�<�y�)�%��|&�'��`
<���E� �� ��>��%	��m?�������cC���

!��!>��%	�����?	%�O	�E��R����>� ���$0#��Pv	�"�c,�G�����/$h3���	�U�&h���Sp���	

S��$�'��!>�j�3��!e>�%6��%	��>�����&3a��

)1( −ti

it

A

TA
= �1(

)1(

1

−tiA
) + �2(

)1( −

∆

ti

it

A

REV
) + �3(

)1( −ti

it

A

PPE
) + �it   ��	  

�!e>�%�/?��%�TA�O�E��|&�'��`
<�� ��E��R���!��!>��S%&h-���!he>�%75��̂ h>�<�

!)��.��R��a��

�
����
������������������������������� �!��

�CAita�%���$$0���?�%��� ��� %�+�U�� %�+�R)A��!>�U����^)<��

�CASHita����$$0�!+	�%��*��U�� %�+�R)A��!>�U����^)<��

�DCLita�%���$$0�����>� ���U�� %�+�R)A��!>�U����^)<��

�STDita�%���$$0��!I�����&�S������> ���S���=�>�U�� %�+�R)A���!h>��U�h��

�^)<��

DEPita�!=?����
�#����?�%��� ���	��&�����&������U��	� %�+��

�75���TAit =(�CAit - �CASHit) -(�DCLit - �STDit) - DEPi��



��$-�CCCCCF������
���
��
����
�������
���	���
����,����	
���
�,��
�� 
!��
*�"#$-��

 

P/$=o���Ai(t- 1�|&�'���?�%��� ����3R��%��U���P^)<��REVitP�S	�Z��v	�"�

R)A�� %�',���!>�U���	�^)<�PPEitPU�&���P��/$h3���Sp���S��h$�'��	��	�c,�hG����it�

 �eG�	��%	��>
1 
3 
2� ���#��%�����G�R��3�R���F_�����C��$h�/�� �h��#��%���

 &�,��7 ��E��`
<��P�� %�h$#G��$l	NDA)��!h>��j�h3���!he>�%77�� ��h>�"�%	����%	��h>"�

!)��.��������YF��

�77��NDAit = 
1(
)1(

1

−tiA
)+ 
2(

)1( −

∆−∆

tAi

RECREV
itit )+ 
3(

)1( −ti

it

A

PPE
)��

%��U���T&"��RECit�O�E���$$0��%��c,�G�D�A�� �h����=#"�h?%���U�h��� %�h+�

R)A��!>�^)<�U���R��F��
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