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ϲ ₣ₐⅎ≤ₐ└” •  

 

 ₣ₐⅎ≤ₐ└„᾿ ” ‖Ῥ⁴Ή ” ” ⁯

‚  ⁴ ῌ • ” ‚  ⁵

‍Ή ” ” ⁯ ‚  ⁴ ῌ

‖” ₀ ‴ῴ᾿ Ό  ‍‾”‖Ῥ⁴῀

₣ₐⅎ≤ₐ└‚„᾿ ’ „’΅Ό᾿ ‚ῷ῾⁴ ” ” ‚

 ⁴ ‚ῷ῾⁴ ₀  ⁵⁴ ” ” ”∞⌂₦∕╒⌂

‗’⁴ ‗₀  ―΅⁴῀ 

 
1‚ῷ῾⁴  

‗ Ό  ―΅⁴ Ό ₀ ‼⁴ ” ‚ῷ΅―᾿

Ό ‚ ₀  ―΅ῼ‍‼‚„᾿ ₀ ‚ ‚  

⁴ ‗Ό ‖Ῥ⁴῀ Ὸ ᾿ ‚ ” Ή ῌ

‗΅ῲ῀ Ό΅⁴ ‚„᾿ Ό  ⁴Ή ῌΌ ” ” ‗

’⁴ ΌῬ⁴῀ 

Ή ῌ‗„᾿ ⁞ ’‘‚  ⁵⁴ ” ” ‖Ῥ

⁴῀ ‭” ⁞ ’‘‚⁭⁯᾿ ” Ό  ⁵‍ ‚

⁮⁵‍ Ό ‚ ‍’΅῀ ‚᾿ Ό

 ⁵‍ ” ₀ ⁯  ‍‼” ₀ ῲ‗᾿ ₀ ῾‍ „

” „ ‚⁭⁴ ₀ ⁸’῾⁵‟’⁮’΅῀ 

‴‍᾿ ₀  ⁴ ” ” „᾿  ⁵‍ ₀ ‼―᾿ ―‮

₀ ‗ ―  ⁵᾿ ” ‚⁭⁯  ‍ ‖Ῥ‒―‾ ​̓

” „  ⁵ ᾿ ‚ ” ‖  ⁵― ‴ῲ῀ ”‍‼᾿

₀   ⁵‟  ⁴‰‘᾿ ” ” ₀   ⁴ ‗‚’⁯  ̓” 

‗Ό᾿ ₀   ⁭ῲ‗ ⁴ ” ₀  ⁴ῷ​⁵ΌῬ⁴῀ 

​ ‖᾿ „᾿ Ό ‚⁭⁯  ‍ 2‚–΅― Ή̓

₀  ⁴ ” ₀ ” ‚ῷ῾⁴ ‚  ⁴ῌ ‗₀ ‗ ⁴

Ή ῌ‗΅ῲ῀ 4 1 2 ₀ ῲ ‗Ό‖Ὼ᾿

” ‗ ” ‗΅‒‍ ₀ ⁴ ‗‖ ” Ό

 ⁴ ‗‗ ‍ 7 Ὸ⁮ 9 ῀ ῀ ”Ή ῌ₀  

⁴ ‗‖᾿ „᾿ ” ” ‚ ῲ ” ₀  ⁴ ‗’

                                                   
1 ‚ῷ῾⁴ ” ” ‚  ⁴ 20 33 ῀ Ή

ῌ‗΅ῲ῀  
2 ‚ —ῼ ” ‗‖Ὼ⁴”„᾿ ” ”‹‖„’ῼ᾿ ”

‾ ‴⁵᾿ ” ‾ ‗’⁴῀ ₣ₐⅎ≤ₐ└‖„᾿ ” ‚–΅―

₀ ‒―΅⁴Ό᾿​” ’ ῴ „᾿ ” ₀ ῲ‚ ‍‒―‾ ‗ ῴ⁮⁵⁴  ͂
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ῼ ‚  ⁴ ‗Ό ‗’⁴῀ 

 ’ῷ᾿ Ὸ⁮ ‍⁴ Ό ” ₀ ῾⁴ ᾿ ᾿

₀  ᾿ ‚ ‖ ₀ ῲ ₀ ‖Ὼ⁴  ͂

” ‚ῷ΅―„᾿ ” ₀ ῲ‚Ῥ‍⁯᾿ ” „ ”

‗ ⁵―΅⁴῀‴‍᾿ 21 ‚⁭⁯  ⁵⁴Ή ‚

⁴ ” ῌ‚ῷ΅―„᾿ ‚„ ” ₀  ᾿ ”

” ‚ ₀  ‍ ‖᾿ ₀ ‚⁭⁯  ‍‾”‗‹’ 

― ” ₀ ῲΌ᾿​” ” „᾿ ” ‖„’ῼ᾿ ”

‗ ⁵―΅⁴῀ 

 Ὸ ᾿ ⁞ ” „ Ῥ̓ῼ‴‖ ” ᾿

₀ ‚  ⁴‾”‖Ῥ‒―᾿ ” ” ₀

 ⁴ ” ‖Ῥ⁴ ‗„᾿ ║ Ό ’⁴ ‖Ῥ⁴῀ 

 ‍Ό‒―᾿ ₀ ῾‍ ‚ ⁴ ” ‚ ⁞

” ” ₀  ‍‗ ―‾᾿ ” ‚ ⁴ ”

₀  ⁴‍‼‚„᾿ ᾿ ” ‚ῷ΅―᾿ ₀ ⁸

’῾⁵‟’⁮’΅῀​” ᾿ ” ”Ή ῌ„᾿ ”Ή ῌ‗„ ’⁴‾

”‖Ῥ⁴ ‗‚  ⁴ ΌῬ⁴Ό᾿ ‚  ⁵‍Ή ῌ„ Ή̓ ῌ”

–‖Ῥ⁴‗‾ ῴ⁴῀ 

 

 

” ‗Ή ’ ῌ”  

‚ῷ῾⁴ „ Ή̓ ” ‚ῷ῾⁴ ᾿ ᾿

16 ” 2 5 ‚  ⁴ ₀ ›῀᾿

᾿ „ Ό​” ‚ῷ῾⁴ ’ ‗ ―  ‍‾”‚

⁴῀ῌ Ή ῌ‗΅ῲ῀ ‖Ῥ⁴ ‗Ό ‖Ῥ⁴῀ 

 Ὸ ᾿  ⁴‗ῷ⁯᾿ ” ” ‚„ ῃ’‾”ΌῬ⁴ ‗

Ὸ⁮‾ ⁮Ὸ’⁭ῲ‚᾿ ” ΌῬ⁴⁸῾‖„’΅῀ ⁵„᾿ ‚
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‒‍ ‗‖„’΅῀ ῴ‟᾿   ‚Ῥ⁯᾿   ” ‖Ῥ‒―‾᾿ Ό

‖Ῥ⁴ ‗ ​̓ῲ‖’΅ ‗‖„᾿ ‚ Ό ⁴ ‗Ό ῴ⁮

⁵⁴῀ ”⁭ῲ‚᾿ ” „᾿ ₀ ⁯ ῼ ῃ’ ₀  ―

 ⁵⁴ ‗Ὸ⁮᾿  ‗‚ ” ⁞ Ό ’⁯᾿ ‚„Ῥ⁴ ” Ό

  ⁴‗ ῴ⁮⁵⁴῀ 

‚ ₀ ῲ‚ ‍‒―„᾿ ” ” ᾿ ᾿ ᾿

⁞ ₀  ― ₀  ⁴ ‗‚’⁴῀ ‚„᾿ ”⁭ῲ‚

‚„Ῥ⁴ Ό   ⁴ ‗₀ ‗ ―᾿ ‖ ῃ” ₀ ―

Ό  ⁵⁴‗ ῴ⁮⁵᾿ ‚„᾿ ₀  ⁴  ‍

‚ῷ΅―  ‍ ‖Ῥ⁵‟ Ή̓ ’ῌ ‗ ῲ ‗Ό‖Ὼ⁴῀ 

 Ὸ ’Ό⁮᾿ ” ” ‚Ῥ‍⁯᾿ ” ‖Ῥ⁴

‗ ‗” ‖ Ό  ⁴ ΌῬ⁯ ​̓” ᾿ ‚ ” 2–” ‚

⁴ ” ΌῬ⁴‍‼᾿ ” ‗ ―᾿ ” ₀ ⁯––᾿ ” ₀

 ⁴ ΌῬ⁴‗ ῴ⁮⁵⁴῀ 

”  ר ‚ ₀ ′  ” ‹ ₀  ⁴

” ⁞᾿ Ό ‼― ΅ ”   ‚–΅―„᾿ ‚„᾿

‚ ‚ ⁸‒―΅⁴ ” Ό ῼ” ₀  ―΅⁴῀​”‍

‼᾿ Ό ‚–΅― ’ ₀ ΅᾿ Ό’ ⁵‍ ‚„᾿

᾿ ” ‗’⁴ῷ​⁵ΌῬ⁴῀ ”⁭ῲ’ Ό Ὼ’΅⁭ῲ᾿

‗ „᾿ ‚  ⁴ ₀  ᾿ ’ ₀Ὸ῾―᾿

₀ ῲ ‗Ό ‖Ῥ⁴῀ 

’ῷ᾿ ‚ ₀   ⁴‚„᾿ ‚⁭⁴ ’ Ό

‖Ῥ⁴ ‗Ὸ⁮᾿ ” ₪└€⌂₿└⅍’‘” ‗  

⁴ ‗‾ ‗ ῴ⁮⁵⁴῀ 

‖ϳ  ש  ⁴‗ῷ⁯᾿ ” ‚„᾿ ῃ’ Ό  ―ῷ⁯᾿

‘” ₀  ⁴Ὸ‚⁭⁯᾿ ‚ Ὼ’ ₀ ῴ ⁴῀ ” ‚

 ―‾᾿ Ή̓ ῌ” Ό ‖Ῥ⁴ ‗₀ ῴ⁴‗᾿ ”

Ό᾿ ‚ ᾿―‮ ῼ” ₀  ―΅⁴ ‗Ό ‖Ῥ⁴

‚  ⁴ ῀ ”‍‼᾿ „᾿ ‚ ‍‒―„᾿ ₣ₐ

ⅎ≤ₐ└”  ―΅⁴ ‚–΅― ‚  ⁴ ‗Ό

‖Ῥ⁴῀​” ᾿ ‚ ₀ ῲ ᾿ • •‚

Ή ῌ‗΅ῲ῀ Ό᾿​⁵‌⁵” ” ’‘‚–΅―᾿

Ὸ⁮ ₀ ῴ⁴ ‗Ό ‖Ῥ⁴῀ 

   ̓”⁭ῲ’ ₀ ― ‖  ‍ Ό᾿   ‾ ‗’

⁴ ‖„’΅ (3)”₨╒₰ ῀  ‍ ” ₀  ‍ ‖᾿ ‚–΅

―” ₀ ῲ ‗‚ ῴ᾿ ” ’ Ὸ⁮ ” ‗ ― ‖
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Ῥ⁴ ” ₀ ῾⁴ ‗Ό ‖Ῥ⁴῀ ”‍‼᾿ ‚ῷ΅―„ Ή̓

” ‚ῷ῾⁴ ῌ‚–΅―᾿ ΌΉ​” ‚ῷ῾⁴ ’ ‗ ― ₀ 

‍‾”‚ ⁴ῌ ‗‚⁭⁯᾿ ₀  ⁴ ‗‗ ―΅⁴῀ ‍Ό‒―᾿

‚⁭‒―  ⁴ ‗Ό‖Ὼ⁴ „᾿ ” ‖Ῥ⁯᾿ (1)Ὸ

⁮(3)‴‖” ‚„᾿ „᾿ ₀ Ὼ᾿ ‗’⁴῀ ῴ‟᾿

” ₀  ᾿ ‾” ₀  ―΅⁴ ” ” ₀

Ῥ⁯ ’΅ 1 1 ‖  ᾿ ΌΉ​” ‚ῷ῾⁴ ’

‗ ― ₀ ‍ῌ ‖Ῥ‒―‾᾿ (3)‚  ᾿ ‗’⁴‗ ῴ⁮⁵⁴῀ 

 

 

” ‚Ῥ‍‒―”  

  ₀ ῲ „᾿  ‗” ₀  ’Ό⁮ ϳ̓ ‖  ⁴

₀ ΅―   ₀ ῲ ‗‗’⁴῀​” ᾿ ᾿ Ὸ⁮ ᾿

” ⁞ ₀  ⁵’΅⁭ῲ‚᾿ ”⁭ῲ’ ‚  ’Ό

⁮ ₀ ῲ ‗Ό ‴ ΅῀ 

Ό  ר ₀ ῲ‚Ῥ‍‒―„᾿ ῼ” ᾿ ‚‗‒―

‗’⁴ ₀ ῲ ‗’ῼ᾿ ’ Ὸ⁮ ₀ ῲ῀ 

᾿„  ש ₀ ῲ‚Ῥ‍‒―᾿ ”‰Ὸ᾿ ” ₀  ⁴

‍‼‚ ’ ” ₀ ⁭⁯ ῾⁴ ΌῬ⁴῀‴‍᾿ ‚

⁵║ ”’΅ ₀ ‖ ₀ ῲ῀ 

₀  ת ῾‍ ‚  ―„ ​̓” ” ᾿ ᾿ ‚–΅―᾿

‗ ―᾿ ₀ ⁸ ᾿​⁵₀ ‗ ― ₀ ῲ ₀᾿ ‚

 ᾿ Έ Ὴ ” ‚ῷ῾⁴ ₀ ‚

 ⁴ ‭” ‾ ῲ῀ 

 ‍‎ ᾿ 

║ ” Ὸ⁮ ⁮Ὸ’ ⁯ΌῬ⁴ ᾿ 
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║ ₀ ῲ‚Ῥ‍‒―᾿ ” ‹ ” ᾿ ” „

‗ ” ₀ ῲ ‗’‘Ό᾿ ”

₀  ‍‼‚ ‗  ⁵⁴ ᾿ 

‚ῷ΅―„᾿ ₀ ῾‍ ‚–΅―᾿ ” ₀ ῲ ΌῬ⁴  ͂

”  װ ‹’‘ ” ‚ —ῼ ₀  ⁴ ‚„᾿

‗ ―᾿ ” Ό ⁮Ὸ‚ ‖’΅Ὸ Ὸ” „ ῲ᾿Ό⁴Ῥ‖Ὼ‮

” ‚–΅― ₀ ῲ ‗„‖Ὼ’΅‍‼᾿​” ₀ ‭

  ‭” ₀ ῲ῀ 

᾿„  ױ ‗‗‾‚᾿ ₀ ⁴ ‚  ᾿ ₣ₐⅎ≤ₐ└

₀  ―᾿ ₀  ᾿​⁵‌⁵” ” ₀ ‚

  ⁴ῼ‮ ₀ ῲ ‗Ό ‖Ῥ⁴῀‴‍᾿ ‚⁭⁯ ‚ Ό

 ⁴ ‗‭” ‾ ―ῷῼ ΌῬ⁴῀​ ―᾿​” ‖’ ⁵‍

” ₀ ‴ῴ᾿ ” ‚ῷ΅― ΅‍ ”

” Ό ‖Ῥ⁴῀ 

 ‴‍᾿ ₀ ῲ‚Ῥ‍‒―  ‍ ” ⁞ ‚ת

 ‍⁭ῲ’ ₀ ‴ῴ ₀ ‒‍ ‾ ›῀₀ ‚  ―  

⁴῀ 

’ῷ᾿ ‚ῷ΅― ” Ό  ⁴ ‗Ό’΅⁭ῲ᾿ ” ‚

₀ ‼⁴’‘” ₀‗⁴ ‗‾ ῴ⁮⁵⁴῀ 

 

ϳ ”  

 

”  

  ” „᾿ Ὼῼ ᾿ • ‚  ⁵⁴  ͂

 (1)  

‚  ⁵⁴ ₀ ‚ ―  ⁴ ‖Ῥ⁴῀ ‚„᾿

‚ ⁴ ” ” ₀  ―΅⁴‗ ῴ⁴῀ 

(2)  

  ”  ⁴ ₀ ‚ ―  ⁴ ‖Ῥ⁴῀ ‚„᾿

‖᾿ ₀ ‍‚  ⁴ ‚   ₀  ⁴‗ ‍ ᾿ „᾿

” ₀  ⁴‗ ‍ ‚ ‖Ὼ⁴ ₀  ―΅⁴‗ ῴ⁴῀ 

(3)  

  ‗  ⁴ „ ” ” ⁞᾿

” ” ” ‚ῷ῾⁴ ₀ ‗ ―  ⁴ ‖Ῥ⁴  ͂
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  ‗„᾿ Ό  ⁴ „↔≥╒║₤∩№₮≈║↔⌠╒

⁞ ” ‚  ⁴ ΅᾿ „ ‚ ―⁴ ‗”‖Ὼ⁴

₤∩№₮≈║↔⌠╒” ‗₀΅ῲ῀ ΉFCFῌ‗΅ῲ῀ ₀ ” ‖ ⁯

΅‍ ‚ —Ὼ  ⁴ ‖Ῥ⁴῀ 

  ‚„᾿ ‚ —΅― ₀ ῲ ‗ FCF ‚ —΅― ₀

ῲ℮₉₰₢ₒ└Ω№ⅎ║₤∩№₮≈║↔⌠╒ ΉDCFῌ‗΅ῲ῀ 3ΌῬ⁴  ͂

  ‴‍᾿ Ό Ὸ⁮  ⁴ ‗Ό  ⁵⁴ ‚ —΅―

₀ ῲ ‾᾿ ” –‖Ῥ⁴῀ 

(1) ” ”  

   „ DCF ‚ῷ΅―„᾿‴  Ό  ⁴ ‗

Ό  ⁵⁴ „ FCF ‚ —Ὼ ” ₀ ῲ῀ 

   ‚᾿ ’‘” ‚ ”’΅ ⁞ ’‘”

‚–΅―᾿ ₀ ‾‒― ₀ ῲ῀ 

   ​” ‖᾿ ” ‚  ⁴ ” ⁞

” ₀ ΅᾿ ₀  ⁴῀ 

 

          И 

”  

‚⁭⁴ Ό  ⁴ ‗Ό  ⁵⁴

‚ —΅―  

DCF ‚⁭⁴ Ό  ⁴ ‗Ό  ⁵⁴ FCF ‚

—΅―  

 

                                                   
3 DCF „᾿ ”‗ῷ⁯᾿ Ό  ⁴ ‗Ό  ⁵⁴ FCF ” FCF

₀ ‚ ‾⁴ ‗„ ‖Ῥ⁴‍‼᾿‴  ” FCF ₀  ⁴῀‴‍᾿​”

” FCF ‚–΅―„᾿ ” ” FCF ₀∂╒₰‚ ” Ό  ⁴‾”

‗  ― ₀  ⁴῀ ₀᾿ ” ‖ ⁯ ΅‍ ‚ —Ὼ᾿

₀  ⁴ ‖Ῥ⁯᾿ ” ₀ ‗ ―΅⁴῀ 

 ” ᾿ ‚„ ₀ ‗ ––‾᾿ ” ” ‾   ⁴₀ ’΅⁭

ῲ’ ‚ῷ῾⁴ ‗ ―᾿ ” ₀  ᾿ ≥₰₦‗ ₀

  ‍ ” ₀ ῲ ‾Ῥ⁴ ∟└Ω₢⌂⌠║₮≈∙⌐╒₮≡└₀  ‍ DCF

῀ 
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(2)  

” ר    

    ‖„᾿ ₀  ⁴‚ ‍⁯᾿ ” Ό  ⁴‗

 ⁴῀ 

    ” ‚ ‍‒―„᾿ ” ” ‖Ῥ⁴ Ὸ⁮

₀  ‍ ” 3 5 ” ₀ ΅⁴ ‗

Ό ‗ ⁵―΅⁴῀ 

    ’ῷ᾿ 15 3 5 Έ Ὴ 2.(3)₀ „᾿

Ό ‾ ‼‍ ₀  ―΅’΅ ‗Ὸ⁮᾿

‚ῷ῾⁴ ₀ ‚ ₀ ῲ FCF ” ₀ר(3) Ό ‖

Ῥ⁴ ‗₀ ‗ ―᾿ ” ₀∂╒₰‗ ‍ ₀  ―΅⁴  ͂

” ש    

    ” ₀ ‚ ⁯   ‚ ΅⁴ ‚  ―„᾿ ‚„᾿

₪₰⅍ Weighted Average Cost of Capital ΉWACCῌ‗΅

ῲ῀ ₀  ⁴῀WACC ‗„᾿ ‚ ῲ₪₰⅍ ‚ —Ὼ  ⁵‍

‖Ῥ⁯᾿ ” ‚―  ⁴῀’ῷ᾿ ’ ‚  ―„᾿

Έ Ὴ ‚ῷ῾⁴ WACC ” ₀ ῀ 
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║₈└⌐ↄ╒ⅎȨ  

 

Ȩu ₈└⌐ↄ╒ⅎȨ᾿Ȩe ⌐ↄ╒ⅎȨ 

  ║≥⌐ↄ╒ⅎȨ  

 

Ȩu ₈└⌐ↄ╒ⅎȨ᾿Ȩe ≥⌐ↄ╒ⅎȨ 

    

║  „᾿ ‚„᾿ ”⁭ῲ‚ ” ” ₀

 ‍ ‚⁭⁴Ό᾿ ” ‖„ 4̓0%Ὸ⁮ 42%₀  ⁴ ‗Ό ΅  ͂

 

 

  

    ║ ₪₰⅍‚  ―„᾿ ” ” ‚ῷ῾⁴

• ” ’‘₀ ‚ ₪₰⅍₀  ‍ῲῴ‖᾿ Ό

᾿  ⁵⁴ ‗₀  ᾿ ‚ ₀  ‍

₀  ⁴῀ 

    ║ ≥₰₦↔≥╒⌐╒⅍‚  ―„᾿ ‚„᾿ ” ⁯

₀  ⁴ ‗Ό ΅῀ 

    ║ ≥₰₦ Ȩ ‗„᾿ ” ‚  ⁴ ”

” ” ‗‖Ῥ⁯᾿ ‚„᾿ ‚ῷ΅―„᾿

”Ȩ „​” ”  ⁴ ”Ȩ ₀  ⁴ ‗Ό ΅῀ 

      Ȩ ‚„᾿ ⁞ ” ‚  ―  ⁴ ΌῬ⁴῀

​”‍‼᾿ ⁞ ”Ȩ ⌐ↄ╒ⅎȨ ₀  ⁴ ‚„᾿

‚ ” ₀ ΅᾿ ⁞ ” ” ₀

 ―΅’΅Ȩ ₈└⌐ↄ╒ⅎȨ ‚  ᾿ ⁵₀ ”

‚  ‍Ȩ ≥⌐ↄ╒ⅎȨ ‚  ⁴ ‗‚’⁴῀ 

  
Ö  
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      ’ῷ᾿ ⁞ ”Ȩ ⌐ↄ╒ⅎȨ ‚  ―„᾿

’‘Ό  ―΅⁴Ό᾿ ‚ ῴ‟᾿ Ό  ⁴⌐ↄ

╒ⅎȨ4”‴‴‖„ ‖Ὼ ᾿ ᾿₈└⌐ↄ╒ⅎȨ‚ ” ᾿ ⁮‚

≥⌐ↄ╒ⅎȨ‭” Ό ‚’⁴῀ 

‴‍᾿ ” Ό ” ‚  ⁴

‖Ῥ⁴ ‚„᾿ ” ”Ȩ ₀  ⁴ ‗

Ό ‖Ῥ⁴῀ 

    ║ ₔ₦ₐΩ₉╒ ∕╒₨№⅍ ≥₰₦↨⌐∙₈√‗„᾿ ‖Ῥ⁴

‭” ‚  ― Ό  ⁴≥₰₦↨⌐∙₈√‖Ῥ⁯᾿ ”

Ὸ⁮≥₰₦↔≥╒⌐╒⅍₀   ῼ ‗‚⁭⁯  ⁵⁴῀ ‚„᾿

’∕╒₨№⅍” Ό ‚ ῴ⁴ ₀  ⁴‍‼”‾”

‖Ῥ⁯᾿Ibbotson  Associates ’‘Ό  ―΅⁴ ” ℮╒₿5₀

 ⁴ ‗Ό ΅῀ 

║ ​” ”≥₰₦↨⌐∙₈√‗ ―᾿ ” ‚  ‍ ≥₰  

₦↨⌐∙₈√6₀  ⁴ ‗Ό ῴ⁮⁵⁴῀ ‚„Ȩ Ό ‖Ῥ‒―‾᾿

‚ ”  ΅ ” Ό ” Ὼ΅ ⁭⁯ ≥₰₦Ό ΅ ‗

Ό ΅῀​”‍‼᾿ ” ” ‚ ⁸ ‍ ≥

₰₦↨⌐∙₈√₀ₔ₦ₐΩ₉╒ ∕╒₨№⅍ ≥₰₦↨⌐∙₈√‚  ⁴ 

‗’‘” ‚⁭⁯ ₀ ῲ῀ 

 

 (3) DCF  

FCF ר   ”  

    DCF ‖„᾿ ₀  ⁴‚ ‍⁯᾿ Ό  ⁴

 ‗Ό  ⁵⁴ FCF ” ₀ ‚ ⁴῀ 

    FCF ‚–΅―᾿ 3 5 ” FCF ” ₀∂╒₰‚  ⁴

‗᾿ ” ‚ —Ὼ  ⁴ ΌῬ⁴῀ ‚ —Ὼ FCF ₀

 ‍ ‗ ―„᾿ 20 3 14 Έ Ὴ 1.(10)

                                                   
4 Ȩ ‚  ―„᾿ ”‰Ὸ᾿Bloomberg ⁞↨⌂╒₿₰║₪└€⌂Ω₉└₧

Ό  ―΅⁴῀ 
5 ₔ₦ₐΩ₉╒ ∕╒₨№⅍ ≥₰₦↨⌐∙₈√‗ ―„᾿Ibbotson  Associates ”‰Ὸ᾿↨

⌂╒₿₰║₪└€⌂Ω₉└₧ Ό᾿ ”↑₰⅍≥₢⌂║℮╒₿‚ ῴ᾿ ” ” ‗₤

∩№₮≈║↔⌠╒”⌐∂⌂₀  ‍ ₀  ―΅⁴῀ 
6 ‚ῷ΅―„᾿Ibbotson Associates ‚„​” ‖Ῥ⁴ Morning  Star Ό

” ‚  ⁴↑₰⅍≥₢⌂║℮╒₿₀  ― ≥₰₦↨⌐∙₈√₀  ―΅

⁴῀ ⁵‴‖„᾿ Ό ‖„᾿ ”℮╒₿Ό  ⁵―ῷ⁮ ᾿ „ ”℮╒₿‚

 ‍ ≥₰₦↨⌐∙₈√Ό  ⁵―Ὼ‍”Ό ‖Ῥ⁴῀ 

 Ὸ ᾿ ‚ῷ΅―„᾿↨⌂╒₿₰║₪└€⌂Ω₉└₧ Ό᾿ Ό ” ” Ὸ

⁮ ≥₰₦↨⌐∙₈√₀ ᾿  ―΅⁴῀ 
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₀ ΌῬ⁴῀ 

    ’ῷ᾿ ‚ —ῼ FCF „᾿ ‚⁭⁯ ₀ ῲ‾”‗ ᾿

Ό ‗ ―΅⁴ ” FCF ‚–΅―„᾿ ” FCF

Ό  ⁴‾”‗ ⁴῀ 

° ”  

    

    ║ ‚„᾿ ”‰Ὸ᾿ ‚  ⁴ ”ῲ

‏ ​̓” ” ₀   ‍⁯᾿ „​” ” ₀  

 ‍⁯ ⁴‍‼‚  ‍ ₀ ›῀ 

    ║ „᾿ ₀ ‒―΅ῼ ‖ ’ ” ‗₀  ᾿

” ᾿ • „ Ὸ⁵⁴”‖᾿ ‚„Ή̓

ῌ‚―  ⁵⁴῀ 

” ש    

    ‚ῷ῾⁴ ” ‚  ῀ 

    ’ῷ᾿ 20 3 14 ‚ῷ΅―„᾿≥₰₦↔≥╒⌐╒

⅍‚–΅―„᾿ 18 4 ” ⁯ 1.875 ₀

 ―ῷ⁯᾿ə ₦ₐΩ₉╒ ∕╒₨№⅍ ≥₰₦↨⌐∙₈√‚–΅―„ I̓bbotson  

Associates Ό  ―΅⁴ ℮╒₿ 30 Ὸ⁮ 17 ₀  ᾿

8.5%₀  ―΅⁴῀ 

 (4)  

   „᾿ Ό ῾ ⁴ ‗Ό  ⁵⁴ ‚ —΅― ”

₀  ⁴ ‖Ῥ⁴῀ ‚ῷ΅―„᾿ ₀ ‒―΅’΅ ⁞

Ό ‼― ’ ’‘᾿ ‚ῷ῾⁴ ” ₀ ῼ ῾⁴ ‚  

⁴ ΌῬ⁴῀ 

‚„᾿ ” ‚― ₀ ῲ῀ 

ö ר ₪₰⅍ 

‚Ὸ῾―” ” ₀᾿ ₪₰⅍₀ ΅― ‚ ⁯

ῼ ‗‚⁭⁯  ⁴῀ 

” ‚–΅―„᾿ ” ₀  ⁴῀‴‍᾿ ₪₰

⅍‚–΅―„᾿ ” ϳ ש(2) ₀ ῀ 

⌂℮∟└ⅎ╒₫ ש ö ₪₰⅍  

₀   ‍ ‖Ῥ⁯᾿ ” ‚⁭⁴ ” ₀ ⁯

‹᾿ ₪₰⅍Ὸ⁮ ₀  ‍ ₀ ΅― ₀ ⁯

ῼ ‗‚⁭⁯ ₀ ῲ῀ 

ϳ ת (1) ₀  
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‗„᾿ ” Ὸ⁮ ₀  ― ‼‍ ‚ —

΅―᾿ ” ₀  ⁴ ‖Ῥ⁴῀ 

’ ‗ ―„᾿ ” ‚ῷ῾⁴ ‚ —΅

―  ⁴ ‗ ” ₀ ‚ Ὼ  ‍

‚ —΅―  ⁴ ‚  ⁵⁴῀ 

 (1)  

„᾿ ‚  ⁵―΅⁴ ” ‚⁭⁴

₀‾‒―᾿ ” ‗ ⁴‾”‖Ῥ⁴῀ 

 (2)  

„᾿ ‚  ⁵―΅⁴ ₀ ‚ Ὼ   ​̓”

₀‾‒―᾿ ” ‗ ⁴‾”‖Ῥ⁴῀ ⁮‚᾿ ‚„᾿

‚  ⁴ ₀  ⁴ ‗  ’΅ ‗ΌῬ⁴῀ 

’ῷ᾿ ‚ —΅‍ ‚„ Ή̓ ₀ ‍‚  ⁴ ‚  

₀  ⁴‗ ‍ ‚ῷ῾⁴ ₀  ⁴ῌ‗” ῴ ‚ —ῼ

‗ Ή̓ ₀  ⁴‗ ‍ ‚ῷ῾⁴ ₀  ⁴ῌ‗

” ῴ ‚ —ῼ ’‘ΌῬ⁴῀̈́  ⁵” ‚‾᾿

” ‚᾿ ᾿ ᾿ ” ₀‘”⁭ῲ‚  ⁴

ῸΌ ‗’⁴῀ 

 (3)  

ϳ (1) ₀ ῀ 

 

 

  ‚„᾿(1) ‚  ⁴ ” ” ₀ ‗

 ―  ⁴ ᾿(2) ‚  ⁴ ” ”

₀ ‗ ―  ⁴ ᾿(3) ” ” ”

‚ῷ῾⁴ ₀ ‗ ⁴ ΌῬ⁴῀ 

  ‖„  ⁴ ” ” ” ᾿

‖„ ” ” ” ” ᾿ ‖„ ”

‚ῷ῾⁴ ₀​⁵‌⁵ ‴ῴ―΅⁴‗΅ῲ ‚ῷ΅―᾿ Ό ΅‗ ῴ⁴ 

‗Ό‖Ὼ⁴῀ 

(1)  

‖„᾿‴ ᾿ ” ᾿ ’‘₀  ᾿  

⁴ ” ₀  ᾿ ‗  ‍ ” ”

₀  ― ₀  ⁴῀​” ‖᾿  ‍ ₀᾿  ‍  

” ‚  ⁴ ‗‚⁭⁯᾿ ” ₀  ⁴ ‖Ῥ⁴  ͂
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” „᾿ ₀  ⁴ ” ₀  ⁴ ‚  ⁵―΅⁴7῀ 

(2)  

  ‖„᾿‴ ᾿ ‗  ⁴ ” ₀

 ᾿ ‗ ” ” ₀  ― ₀  

⁴῀​” ‖᾿  ‍ ₀ ” ” ‚  ⁴ ‗‚⁭⁯᾿

” ₀  ⁴ ‖Ῥ⁴῀​” ’ Ό ” –‖Ῥ

⁴ ”ϳ (1)₀ ῀ 

(3)  

   ‗„᾿ ” ‚–΅―᾿ ‚ ’ Ό ⁸⁵‍

 ‗ΌῬ⁴ ‚ ​̓” ₀ ‚ ” ₀  ⁴ ‖Ῥ⁴῀ ”

Ό  ―΅⁴⁭ῲ’ ‚„᾿ ‚ ” ₀ ΅⁴

 ‗Ό ‖Ῥ⁴῀ ”ῲ‏᾿ • ” ” ‖

 ⁵―΅⁴ ”ϳ (2) (3)₀ ῀ 

 

 

‚ ⁴ „ ‚  ―„᾿ ᾿ ” „Ή ”

‚ῷ῾⁴ ῌ‗ ⁵―΅⁴Ό᾿ ‖„᾿ ‚ —Ὼ  ⁵᾿

„ Ό  ⁵―΅⁴  ͂” ‚ —ῼ „᾿̈́ ⁸

‟ ᾿ • ₀  ‍ ‗ ῴ⁴῀‴‍᾿

• ‚ῷ΅―‾᾿ ” ‚–΅― ₀  ⁴ ‗ΌῬ⁴Ό᾿

⁞ ‖„᾿ ₀  ⁴ ‚᾿ ‗ ―᾿

₀ ‚᾿ ₀ ‚  ⁴ ‗‗ ―ῷ⁯᾿ ‗ ―᾿

‚ —ῼ ₀  ‍ ‚― ₀ ῲ ‗‾ ‼⁮⁵―΅⁴  ͂

(1) ”  

‚„᾿  ⁴ ” ₀ ᾿ • ‚⁭

⁯᾿ ᾿ ᾿ ”΅ ⁵Ὸ‚ 178  ―᾿ ” ‚

 ―᾿  ‗‚ ‚ ‼⁮⁵‍Ή ῌ  

ῼ„Ή ῌ‚⁭⁯  ⁴Ὸ᾿ „ ₀ ” ‚⁭⁯  

―  ⁴ 179 ῀ 

 

 

 

 

                                                   
7 Ό᾿ ₀ ῲ‚  ᾿ ₀  ⁴ ‚„᾿ ” ₀

῾⁴ ‗‚’⁴  ͂” ” ‚Ῥ‍‒―„᾿ ‚⁭⁯  ⁵‍ ”

85 ‗ ⁴ ‗Ό᾿ ” ‚ ‼⁮⁵―΅⁴ ║

246 2 3 ῀ 



16 

 

 

῏ 1ῐ 180  

” ₀ ‚᾿  ⁴ ” ‍⁯” ᾿

• ” –‖  ―  ⁴῀ 

ιιι

ιιι ”

ιιι

ι
Ö Ö ι

ι

” ‍⁯”
” ” ‍⁯”

Ö

 

 

 

῏ 2ῐ 185  

” ⁞ ₀ ‗ ― ” ‚ ΅ ῴ―᾿​”  

‍ ” Ὸ⁮ ⁞ ‚  ⁴ ₀   ΅‍

⁯” ‚⁭⁯  ⁴῀ 

ͨ
ι ” ‚  ⁴

∂╒₰ ι

ͨ
‚

 ⁴ ‚⁭⁴ ‚⁭⁴ Ö

 

 ( ) ”  

‗ ―᾿ ‚ ‼⁴ ‚⁭⁯  ⁴῀ 

 ( ) ”  

 ₀ ║ ║ ‚   179 (2) ᾿ ”‗ῷ⁯

‗ ‗” ‚⁭⁯  ⁴῀ 

      

║  Ö90%  Ö10% 

║  Ö75%  Ö25% 

║  Ö60%  Ö40% 

 ( ) ”  

Ή Ö50% Ö50%ῌ₀  ―  ⁴῀ 

 

’ῷ᾿ ”΅ ⁵” ‚ῷ΅―‾᾿ Ό ”‹‚⁭⁴
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₀  ⁴ ‗‾ ‗ ⁵―΅⁴῀ 

‴‍᾿΅⁸⁫⁴ Ό ₀  ⁴ ‚„᾿ ‗ ―᾿ ₀  

⁴ ‗‚⁭‒― ῾ ⁴ 1 ” ₀᾿10 ‖ ⁯  ―  ⁴

₀ ΅⁴῀ ’ „᾿ ”‗ῷ⁯‖Ῥ⁴ 188 2 ῀ 

​” ‚ ⁴    ​” ” 1 ‍⁯” ”  

10                 50  

Ό 2 50 • ” ‚„᾿2 50 ‗ ⁴῀ 

” „᾿΅⁸⁫⁴ ’ ‖Ῥ⁴‍‼᾿ ”Ή ῌ

Ὸ⁮  ⁴ ‗ΌῬ⁯ ⁴῀​ ‖ Ή̓ ” ” ‼‚⁭‒―  ⁴ ‗Ό

 ῼ ‗ ‼⁮⁵⁴ ” „᾿ ” ₀ ῾―  ⁴ ῌ͂

6  ‗‚ ―΅⁴῀ 

(2) ” ”  

   ᾿ ῴ‟᾿ Ό Ὸ⁮ ₀ ‖ ⁯ ῾⁴’‘᾿

₀  ‍‗Ὼ„ ​̓” ” ῾” ” ‚⁭‒― ‗ Ὼ‮

Ό  ⁵ 36 ᾿ „᾿ Ό ‚  ―᾿ ₀

„​” ” ” 2 ” 1 ” ‖  ‍‗Ὼ„᾿ ‹’  ‗ ⁵̓

‚⁭⁮  ”​” ” ‚⁭⁯ ₀  ⁴ ‗‗ ⁵―ῷ

⁯ 59 ​̓⁵‌⁵” ‚ῷ΅―᾿ ” ” ₀ ῲ

 ‗Ό ‗’⁴῀ 

   ​ ‖᾿ 23 35 9 4 ‖„᾿ ” ‚–΅―᾿

ר ”Ῥ⁴ ‚„᾿ ‚ῷ΅― ” ⁸⁵‍‾””ῲ‏ ‗ ‼

⁮⁵⁴ ש̓ ‚Ῥ⁴ ” ‚„᾿ „

” ‚⁭‒― ⁸⁵⁴ ‚⁭⁯  ⁵⁴ ” ” ₀

 ―  ⁵⁴‗ ‼⁮⁵⁴ ת᾿ ”’΅‾”‖ ”

” ”Ῥ⁴ ‚„᾿ ” ” ‚  ―  ‍ װ̓

‚‖‴ת⁮Ὸר  ’΅ ‚„᾿ ” ”1 ‍⁯”

₀  ―  ⁵⁴‗ ‼⁮⁵⁴  ‚⁭‒―  ⁴ ‗‗ ⁵

―΅⁴῀ 

   ‍‎ ᾿ ” ‖ Ό ’ ‚„᾿ 59 6‚ῷ΅―᾿

Ή ‗ ―ᾘ ” ” ‚᾿ 178Ὸ⁮ 189 7‴‖”

”’΅ ” ‚⁭‒―  ⁴ ‗Ό ‼⁮⁵―΅⁴῀’ῷ᾿

” ” ’ „᾿ ”‗ῷ⁯‖Ῥ⁴῀ 

║ ₀ „  ‍ Ό᾿ ‚  ⁴Ὸ‘ῲῸ„᾿

Ό ” ‚  ―΅‍ ” ‚⁭⁯  ⁴ ‗῀ 

║ Ό ‚  ⁴ ‚„ ” Ό

‚  ⁴‾”‗ ―  ⁴ ‗ Ö50%

Ö 
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Ö50%ῌ‚⁭⁯ ₀ ῲ῀῀ 

║ ” ‚ ‍‒―„᾿ ‗ „

‖„’ῼ᾿ ” ‚ ΅ ῴ⁴ ‗῀ 

║ ‚–΅―” ₀  ’΅ ‗῀ 

(3) ” ”  

   ‚ῷ΅―‾᾿ ῴ‟᾿ Ό ’‘₀  ‍ ‚ῷ΅―᾿

Ό​” ” ⁭⁯ ΅ ‖Ῥ⁴‗Ὼ‚„᾿ ” ” ‚⁭‒―

Ό  ⁵᾿ ‗‹’ ⁵⁴Ό  ̓” ‚ ” ”

” Ό ‖Ῥ⁴῀ 

   ” ” „᾿ ‗ ―᾿ 9 1 13”

΅‚ —Ὼ ⁸⁵⁴ ‗‚’⁴Ό᾿ר ”Ῥ⁴ ‚„᾿

” 6 ‚ῷ΅― ” ⁸⁵‍‾””ῲ‏ ‗ ‼⁮⁵⁴‾”” ᾿

ש ‚Ῥ⁴ ” ‚„᾿ ” ‚⁭‒― ⁸⁵⁴

‚⁭⁯  ⁵⁴ ” ” ₀  ―  ⁵⁴‗ ‼⁮⁵

⁴ ת̓ ”’΅‾”‖ ” ” ”Ῥ⁴ ‚„᾿

‚  ―  ‍ װ̓ ‚‖‴ת⁮Ὸר  ’΅ ‚„᾿

” „ ‚ ‾ ΅ ‚ῷ῾⁴​” ” ”

” ‚ῷ῾⁴ 1 ‍⁯” ₀  ―  ⁵⁴‗ ‼⁮⁵

⁴  ₀​⁵‌⁵  ⁴ ‗ ⁵―΅⁴῀ 

   ‍‎ ᾿ ” ‚⁭⁯  ⁴ ‗Ό ’ ‚„᾿ 9

1 14‚ῷ΅―᾿ ”’΅ ⁯ ᾿ ” ” ‚᾿

178Ὸ⁮ 189 7‴‖” ”’΅ ” ‚⁭⁴ ‗Ό ‼⁮⁵―΅

⁴῀’ῷ᾿ ” ” ’ „᾿ ”‗ῷ⁯‖Ῥ⁴῀ 

║ Ό ‚  ⁴ ‚„ ” Ό

‚  ⁴‾”‗ ―  ⁴ ‗ Ö50%

Ö50%ῌ‚⁭⁯ ₀ ῲ῀῀ 

║ ” ‚ ‍‒―„᾿ ‗ „

‖„’ῼ᾿ ” ‚ ΅ ῴ⁴ ‗῀ 

║ ‚–΅―” ₀  ’΅ ‗῀ 

 

ϴ ” ‚ ⁴  

  ϳ‖  ‍‗ῷ⁯᾿ ” ‚„ ῃ’‾”ΌῬ⁯᾿

” ᾿ ᾿ ᾿ ⁞ ’‘₀ ‴ῴ―᾿ ’ ₀  

⁴ ‗Ό ‖Ῥ⁴῀ ₀  ⁴ ” „᾿ ”‗ῷ⁯‖Ῥ⁴  ͂

 



19 

 

  

(1) „ DCF  

„ ר  FCF ”  

”ῲ‏᾿ • DCF „᾿ Ό  

⁴ ‗Ό  ⁵⁴ „ FCF ₀ ‚ ₀ ῲ ‖Ῥ⁴῀ ” ᾿

” „᾿ ‚ Ό ” ‚⁭⁯  ‍ ‖

‾᾿ ” ‚  ―„​” Ό  ⁵⁴ ‗’ῼ ”

” ‖  ⁵― ‴ῲ ‗‚⁭⁯᾿ Ό ₀ ῲ ‗”

‚Ῥ⁴῀ ”‍‼᾿ ” ‗’⁴ „ FCF ” ‚ ‍‒―„᾿

” „ FCF ” ₀∂╒₰‗ ⁴ ‗Ό  ⁵⁴῀ 

‍‎ ᾿ ” ‚⁭⁯᾿ ‚ῷ΅―᾿ ‚⁭‒―

” ” ” Ό  ⁵⁴ ’‘‚ῷ΅―„᾿

” ‚ —Ὼ᾿ Ό  ⁴ ‗Ό  ⁵⁴

„ FCF ₀ ‗ ⁴ ‗‾ ῴ⁮⁵⁴῀‴‍᾿ ‚᾿ ‚⁭‒―

Ό  ⁴ ‗Ό ‴⁵⁴ ‚‾ ‖Ῥ⁴῀ 

’ῷ᾿ ” ₀ ΅⁴ ‚ῷ΅―‾᾿ ‚⁭‒― „

Ὼῼ ’⁴ ‗‚  ᾿ ‚–΅―„ ‚  ῀⁴Ῥ‖Ὼ‮ 

 

ῴ‟᾿5 ” ” ” ” 3,000 ‗ ”

12,000 ‚–΅―„᾿ ” ‗’⁴ ” ΅‚⁭⁯᾿ ”⁭ῲ’

‚’⁴῀ 

‚ ר —ῼ  3,000  

” ש ‚ —ῼ  12,000  

‚ —ῼ ‗ ” ‚ —ῼ ” ‚Ῥ‍‒―„᾿

” ’‘₀ ‴ῴ᾿ ₀ ῲ Ό  ⁴ ‗‚’⁴῀ 

 

  ‚ —ῼ ₀ ῲ  

‖„᾿ ≤ₐ└Ό   ‖Ῥ⁯ ‴̓‎  ―΅’΅  ͂

᾿ Ὼῼ ₀   ⁴ ₀  ⁴ ‖„Ῥ⁴‾””᾿ ‚

Ῥ‍‒―„᾿ ‍’ ‚  ⁴ ΌῬ⁴῀ 

З ≤ₐ└” ‚⁭⁯᾿ ’ „ FCF ” ‾  ⁵⁴   

Ό᾿ ‚ ₀‾‍⁮ ‍‼‚„᾿ ₀ ‗ ‍ ”

║ Ό ῀​”‍‼᾿ ” ₀ ῲ‚Ῥ‍‒―„᾿

‚ —΅‍ ‚⁭⁴ Ό ‴ ΅‗ ῴ⁮⁵⁴῀ 

 

  ” ‚ —ῼ ₀ ῲ  
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∞╒₢╒” ₀  ―΅‍Ό᾿ ” ‖„᾿ ∞╒  

₢╒„᾿​” ₀  ‍ ” ₀  ⁴ ‗₀  ᾿  

” ” „ FCF „ Ὼῼ  ⁴ ‗Ό ‴⁵―΅⁴῀ 

З ‚ ” ‹Ό  ⁵―΅⁴‚‾ῸῸ⁸⁮ ᾿ ”

”‹₀  ‍ ‖„᾿ ” ‚  ― ῼ  ⁵⁴ 

‗‚’⁴῀​”‍‼᾿ ” ₀ ῲ‚Ῥ‍‒―„᾿ ” ‚

—ῼ ₀ ῲ ‚⁭⁴ Ό ‴ ΅‗ ῴ⁮⁵⁴῀ 

 

’ῷ᾿  ⁴ ‚–΅―„᾿ ‚⁭⁯ ‚ ║ ‗’‒―

΅⁴ ᾿ ₀  ‍ ₀  ‍‾”‗ ⁴ ΌῬ⁴῀

‚„᾿ ‚ῷ῾⁴ ‚–΅―„᾿ ₀ ΅⁴”Ό

‖Ῥ⁴‗ ⁵⁴Ό  ̓⁵„᾿ ₀ ῼ ’ Ό’΅ ‗

₀ ‚ ―΅⁴  ͂‍Ό‒―᾿ Ό ” ₀  

―΅⁴ ’‘‚ῷ΅―„᾿ ” ₀ ‴ῴ᾿ ₀∂╒₰‚ ―

̈́ ₀ ΅⁴ ‗Ό ‖Ῥ⁴  ͂

” ש  

   ( ) WACC ”  

     „ DCF ‚ῷ῾⁴ „ W̓ACC ‚⁭⁯  ⁴”Ό

‖Ῥ⁴Ό᾿ ‚ῷ΅―„᾿ ” Ό ‖Ῥ

⁴ ‗₀  ᾿ ” ₀  ⁴ ” ‚⁭⁯᾿ ‚

ῷ῾⁴ ↨≤ₐ√⌐╒⅍” ₀∂╒₰‚᾿ ”≥₰₦ ≥₰

₦↨⌐∙₈√ ₀  ―  ⁴ ‗‾ ῴ⁮⁵⁴

15 3 5 ‖„᾿ ‚ῷ῾⁴ ↨≤ₐ√⌐╒⅍”

2.63 ‚᾿ ”≥₰₦ 4.21 ” ‚⁭⁴≥₰₦ 2.63

‗ ₀ ῼ ‗‚⁭⁴≥₰₦ 1.58%” ₀  ᾿ ₀ 6.84

‗ ―΅⁴῀῀ 

   ( ) WACC ‚⁭⁯  ⁴  

    ║ ’ ‚  ―„᾿ Έ Ὴ ‚ῷ῾⁴

WACC ” ₀ ῀ 

   ║ ” ‚  ―„᾿ ” ϳ ש(2) ₀

῀’ῷ᾿ ”‗ῷ⁯᾿ ‚„ 4̓0%Ὸ⁮ 42%₀  ⁴ ‗Ό ΅

Ό᾿ ” ₀  ⁴ ” ‚⁭⁯  ̓⁵‗ ’⁴ ₀

 ⁴ ‗‾ ῴ⁮⁵⁴῀ 

    ║ ≥₰₦ Ȩ ‚–΅―„᾿ ”‗ῷ⁯᾿ ‚„᾿ ⁞

”Ȩ ⌐ↄ╒ⅎȨ ₀᾿ ” ‚  ‍Ȩ ≥

⌐ↄ╒ⅎȨ ‚  ―  ⁴ ΌῬ⁴Ό᾿ ” ₀  ⁴
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Ό᾿ ” ‚ Ὼ’ „’΅‗  ⁴ ‚„ ⌐̓ↄ╒ⅎȨ

₀  ⁴ ‗‾ ῴ⁮⁵⁴῀ 

    ║ ≥₰₦ Ȩ ⁞ ≥₰₦↨⌐∙₈√ „᾿ Ὸ⁮

 ⁵‍‾”‖Ῥ⁴‍‼  ̓⁵⁮” ₀  ―  ⁵⁴ „᾿

Ῥ⁴Ὼ‮ ‚ ⁴ ‗  ⁴‗᾿ ‚ ΅ ‗’

⁴ Ό ΅ ‚ Ό ‖Ῥ⁴῀ 

    ║ ​” ”≥₰₦↨⌐∙₈√‚–΅―‾᾿ ” ₀ ‴ῴ᾿

” ₀  ⁴ Ό  ⁴ ΌῬ⁴῀ 

 (2)  

   ”ῲ‏᾿ „᾿ ”⁭ῲ‚ ‚ ‖ ₀

 ⁴ ” ‚ ΅⁮⁵―΅⁴῀ ” ᾿ „ Ή̓ Ό

” ₀  ⁴ῌ ‗Ό ‖Ῥ⁯᾿ ‗’⁴ „

‖Ῥ⁴ ‗Ό  ⁵⁴‍‼᾿ ” Ό ‗ ⁵⁴ „ ’΅‾

”‗ ῴ⁮⁵⁴῀‾‒‗‾᾿ ₀ ‚ ⁴ ‗‖᾿ ’ ₀ ⁴ ‗‾

‖Ῥ⁯᾿Ὸ–᾿ ‚‗‒―„᾿ ” ‚⁭⁴ ” ‾Ῥ⁴”

‖᾿ ” ‗” ‗ ―  ⁴ ‗„  ⁵⁴῀ 

 

 

‚„᾿ ‗ ΌῬ⁴Ό᾿ „ ‚„

⁵―΅⁴‾””᾿ ” Ό ‗  ―΅⁴ ‗‾ ῼ  ―΅⁴‍

‼᾿ ‚„ ₀  ― ” ₀ ῲ ‗„ ’΅‗ ῴ⁮⁵⁴῀ 

‴‍᾿ „᾿ Ό  ⁴ ‗₀ ‗ ―΅⁴‍‼᾿ ‚

„᾿ ”ῲ‏᾿ Ό ‗ ῴ⁮⁵⁴Ό᾿ ῃ” ”

” ᾿ ” ” ‚–΅―„᾿ ” ‚  ⁴ Ό

Ῥ⁴῀ 

 (1) ” ”  

   ” ₀  ⁴‚  ᾿ ‚–΅―„᾿ ‚„᾿ ‚ —Ὼ

₀  ⁴ Ό ‴ ΅Ό᾿ ” Ὸ⁮᾿ ⁞

₀  ⁴ ‚„᾿ ₀ ” ‚ ⁯   ‗‾ ‖Ῥ⁴ ‴͂

‍᾿ ‚ῷ῾⁴ ₀  ⁴ ‗‾ ῴ⁮⁵⁴῀ 

   ‚᾿ ⁞ ‚  ―„᾿ ₀‾‗‚  ⁴Ό᾿

‗ ” ‚ῷ΅―᾿ Ό’΅ ‚„᾿ ₀  ⁴ 

‗‾ ῴ⁮⁵⁴῀ 

‴‍᾿ ‚  ―„᾿ „ ‗ ᾿ „᾿

‗ ―᾿ ”₣ₐⅎ≤ₐ└₀ ‚ ― ₀  ⁴ ‗Ό ‴ ΅Ό᾿

Ό’΅ ‚„ ₀  ⁴ ‗‾ ῴ⁮⁵⁴῀ 
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(2) ”  

₀  ⁴”„᾿ Ό  ―΅⁴ ‚ ⁴ ‚–΅

―᾿ Ό  ―΅⁴ ‗  ―΅⁴ ” ”ↄ≤└₰₀ ⁴

‗” Ὸ⁮ ⁸⁵⁴‾”‖Ῥ⁴ ​͂” ‖„᾿ ” ‚⁭‒―ↄ≤└₰₀

⁴ ‗‾ ῴ⁮⁵⁴῀​”‍‼᾿ ₀  ⁴Ὸ Ὸ‚–΅―„᾿

” ₀  ⁴ ” ‚⁭⁴῀ 

 (3) ​”  

” ‚  ―„᾿ ⁞ ” ”

⁞ ’‘₀  ⁴ ‗‾ ῴ⁮⁵⁴῀‴‍᾿ ” ”

‚ῷ΅―„᾿ ” ‚  ‍ Ό ‴ ΅῀ ⁵⁮” ║

” ‚–΅―„᾿ ” ₀ ‴ῴ᾿ ” ₀  ⁴

” ‚⁭⁯ ῲ῀ 

 

 

 (1)  

    ⁴ ‚–΅―„᾿( ) ᾿( ) ” ᾿( ) ‚ῷ΅

―᾿ ‚  ―΅⁴Ὸ Ὸ₀ ‗ ―  ⁴ ‗Ό ‖Ῥ⁴῀

‴‍᾿ ₀ ‼⁴‍‼᾿ ” ₀  ᾿​” ₀  ⁴ ‗Ό

‴ ΅῀ 

 (2)  

   ‚„᾿ ₀  ⁴ ‗Ό ῴ⁮⁵⁴Ό᾿ ₀  ⁴

‾ ῴ⁮⁵⁴῀ 

(3)  

    ⁴ ‚–΅―„᾿( ) ” ᾿( ) ” ᾿( ) ”

‚  ⁴ Ό  ―΅⁴Ὸ Ὸ᾿(ₔ) ” ‚ῷ῾⁴

Ό᾿ ’ ‖  ⁵‍‾”‖Ῥ⁴Ὸ₀  ‍ ‖  ⁴ ‗Ό

‖Ῥ⁴῀ 

 

 

  ‚ῷ῾⁴ „᾿ ₀ ‚⁭⁯  ⁴ ‗Ό ‗’‒―΅

⁴ ‗Ὸ⁮᾿ ᾿ ‚ ⁴ ” ”‍‼᾿

‚⁭⁴ ₀ ‒―΅⁴ ‗Ό ΅‗ ῴ⁮⁵⁴῀​”‍‼᾿ ‚

ῷ΅―‾᾿ ‚  ⁴₨╒₰Ό ΅ ‗Ό  ⁵⁴῀ ‖᾿ ⁮

” ”‍‼‚ ΅⁴ ₀ ‚ ⁴ ‚ ‖Ὼ⁴Ὸ

‘ῲῸ‗” ‾  ⁵⁴ „᾿ ” ᾿ ” ᾿

” ‗΅ῲ Ὸ⁮᾿ ‚ ₀  ⁴”Ό ‖Ῥ⁴‗΅ῲ
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Ὸ⁮ ‼⁮⁵―΅⁴‾”‗ ⁵―΅⁴ 12 11 22 ║

249 718 ῀῀ 

 ” ᾿ ∕₭╒₱⁞ JASDAQ ‗΅‒‍ ‚  ―΅⁴ ”

‚–΅―᾿ ᾿DCF ᾿ • ‚⁭⁯᾿ ₀

‒‍‗ ⁶᾿ ‚⁭⁯  ‍ „ ​̓⁵ ” ‚⁭⁴ ”

⌐└₯‚ ‴‒―΅⁴₨╒₰Ό Ὸ‒‍ ‍‎ ᾿ ‚⁭⁴ ‚ ‍

‒―„᾿ ‖Ῥ⁴ ₀∂╒₰‚ ―ῷ⁯᾿ ℮╒₿‚ Ό

 ⁴ ‗‚ Ό ‖Ῥ⁴῀῀‴‍᾿  ‍‗ῷ⁯᾿ Ό ”

₀ ‗ ‍ ‹‖Ῥ⁴‍‼᾿ ‖᾿ ” ‾ ‼᾿

₣ₐⅎ≤ₐ└‚  ―΅⁴ ‚–΅―” ₀  ‍ ‖᾿

‚ —ῼ ‖  ⁴”‖Ῥ⁵‟᾿​” ‚„᾿ ” ║ ΌῬ⁴

‗ ῴ⁮⁵⁴῀ 

​”‰Ὸ᾿ ” ‼‚⁭‒― ‖Ῥ⁴‗  ⁵‍ ₀ ‚᾿

” Ό ⁸⁵⁴ ‗Ό  ⁵⁴Ό ​̓” ‚„᾿ ” ”

• ” ΅‚‾  ⁴ ΌῬ⁴῀ 

 

 

A  

 61,294    187,700   

           

   99,122  

   64,665  

B  

 56,025    241,474   

           

   125,010  

   59,953  

C  

 25,807    120,450   

           

   60,932  

   26,098  

D  

 221    823   

           

   255  

   796  

 

∕₭╒₱⁞ JASDAQ ‗΅‒‍ ‚  ―΅⁴ ” Ὸ⁮᾿

” ₀  ―΅⁴ Ό  ―΅⁴ ₀  ‍ ‖᾿
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” ‚  ⁴Ὸ᾿ „  ̓⁵‚ ΅‗ ῴ⁮⁵⁴ ₀≤└

⃰√‚  ᾿ ₀ ‚ ‖ ₀ ῀ Ή

ῌ‚„᾿ ᾿DCF • Ό ‴⁵⁴῀ 

 

 

‚„᾿ ῃ’ ΌῬ⁯᾿ –” ”‹‚  ‍ ”‹₀  ⁴

 ‗„ ‖’΅ ΌῬ⁴῀ ”‍‼᾿ ” ₀  ᾿ ” ‖

 ⁴ ₀ ΅⁴ ‗‾Ῥ⁯ ⁴῀ ᾿  ⁴ ‚ῷ΅―‾᾿ ῲ ‍

₀  ⁴‾”Ό ΅῀ 

  ₀  ⁴ ​̓⁵‌⁵” ‚⁭⁴ ” Ό ‗’⁴

Ό᾿ ‾ ‚ ––᾿ ” ‗ ” ᾿ ᾿ ᾿

⁞ ’‘” ₀  ᾿ ’ ₀  ⁴ ΌῬ⁴῀

‗ ―„᾿ ‚  ―᾿ ” ”Ῥ⁴ ₀ ῼ  ―΅⁴

‖Ῥ⁵‟᾿ ” ₀ Ὼῼ ᾿̈́ ⁸⁫⁴∂└℅∩╒ ”⁭ῲ‚

„​⁵‰‘ ῼ’΅Ό᾿ ║ ” ΅ ‖Ῥ⁵‟

DCF ’‘ ” ₀ Ὼῼ ⁴ ‗Ό ῴ⁮⁵⁴῀ 

 

” ‚  ⁴  

‖„᾿ ₀  ⁴ ” ‗ ―᾿ ” Ό ‗’‒‍

₀  ⁴῀ 

  ” Ό ‗’⁴ ‗ ―„᾿ 

” ר ‚–Ὼ Ό  ’Ὸ‒‍ ‚ῷ῾⁴

„ ‚⁭⁴ ⁯‚ ⁴  

’ ש ” „ ’ ‚⁭⁴ ‚⁭‒― ‒‍

‚ ⁴  

’ ת ‚⁭⁴ ‚ ⁴  

’‘ΌῬ⁴῀​⁵‌⁵” ” ‚–΅―᾿  ⁵―΅⁴ „᾿ ”‗ῷ⁯

‖Ῥ⁴῀ 

’ῷ᾿ ‚ῷ΅―„᾿ ” ’ ‚ —Ὼ Ό  

⁵―΅⁴”‖᾿ Ό  ‍ ₀ ‚  ⁴ ‗„ ῾⁴Ῥ‖Ὼ‮

⁴῀ 

(1) ” 8 

   ” „᾿ ‚–΅― ” ₀ ⁮⁵

’΅ ‚   ―⁮⁵⁴‾”‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿ ” ᾿ ” „᾿

                                                   
8 10” 20 „᾿ ‚ ⁴ ‚⁭⁴ ‚ —ῼ

‖Ῥ⁴῀ 
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Ό  ⁴ ‖Ῥ⁴ ‗Ό ‖Ῥ⁴  ͂‍Ό‒―᾿ ₀  ⁴

Ό  ⁴ Ό ‗’⁴ ” ‗„ Ό ’⁴ ‗‚

 ⁴ ΌῬ⁴῀ 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
​”  

1 
 

62.5.18 
11% 

40% 

( ) 
20% 20% 

20% 

( ) 

„᾿

” ‚⁭⁯᾿

22.1%” ₀

῀ 

2 
 

62.6.3 
16% 

100% 

( ) 
    

3 
 

63.1.21 
3.3%   ṷ ṷ 

₀

”

‗” ‚⁭⁯

῀ 

4 
 

63.12.12 
30% 

70% 

( ) 
30%  

Ṟ30% 

(  

) 

”

” ΅ ῀ 

5 
 

1.3.28 

0.06% 

0.26% 
  

100% 

(  

) 

 

₀

 ⁴ Ό

 ’΅῀ 

6 
 

1.5.23 

2.85% 

3.3% 

20% 

( ) 
20% 60%  

Ό 80%

” ₀

 ⁴ ῀ 

7 
 

2.6.15 
0.16% 

30% 

( ) 
 70%  

”

„ 20%῀ 

8 
 

3.9.26 
10% 

50% 

( ) 
 50%  

₀

” ‗‹’ ‍

ῲῴ‖᾿

‚⁭⁯ ῀ 

9 
 

16.4.12 
6.56% 

25% 

( ) 
50% 25%   

10 
 

20.3.14 
4%  

100% 

(DCF) 
  

”

‚⁭⁴
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11 
 

20.4.4 
40%  100%   ∂└℅∩╒  

(2) ₀ ›῀  

   ‚ῷ῾⁴ ⁞ ” ” ‚–΅― ‚ ΅

ΌῬ⁴ ‗₀ ‗ ― ​̓” ” ₀  ―΅⁴Ὸ Ὸ‗΅ῲ Ὸ

⁮ Ό’ ⁵⁴ ‗‚’⁴Ό᾿ ” ΌῬ⁯᾿ ‚ ΌῬ⁴

‗  ⁵⁴ ‚„᾿  Ὼ‮ ” ‚ ‍⁯᾿ „

” ” ‚ῷ῾⁴ ” Ό ‗’⁴῀ 

 
 „

 

 

 
 

 

 

 

 
​”  

1 
 

4.9.1 

62.5% 

(ͨ) 

100% 

( ) 
  

Ṟ70% 

(  

) 

’ ‚⁭

⁴ ‖

₀ ‒‍

Ό ₀ ‗

 ―  ‍

 

2 
 

11.6.17 

20% 

(ͨ) 

33% 

( ) 
  

66% 

( ) 

’ ‚

⁭‒― ₀ ‒

‍ Ό

₀ ‗ ―

 ‍

 

3 
 

15.3.5 
3% 

66% 

( ) 
33%   

’ ”

‚⁭⁯ ‚

 ‍ ‚  

⁴  

 ͨ „᾿ ” ‚  ⁴ ” ‖Ῥ⁴῀ 
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(3) ’ ‚⁭⁴ ‚ ⁴  

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
​”  

1 
 

6.3.28 

16.6% 

(ͨ) 
  

100% 

(  

) 

 

’ ‚⁭

⁴ ‖Ῥ⁴

 ‗₀ ‗ ⁴

 

 ͨ „᾿ ” ‚  ⁴ ” ‖Ῥ⁴῀ 

 

ϵ ” ‚ῷ῾⁴ ” ‗”  

 

  ” ₀  ᾿ ‚ῷ΅― ₀  ⁴ ”

₀  ―Ὼ‍Ό  ̓ῲ ‍ ‚⁭‒―  ⁵‍ Ό᾿ ” ‚

ῷ΅―  ⁵⁴ ‗” ‖ Ό  ⁴ ‗ΌῬ⁯ ⁴  ͂” ‚–΅―„᾿

”‗ῷ⁯ ῴ⁴ ‗Ό‖Ὼ⁴῀ 

 

‚⁭⁴ ” ‗”  

 ‍‗ῷ⁯᾿ ‚ῷ΅―„᾿ Ό ₀ ‚⁭⁯  ⁴ ‗

Ό ‗’‒―΅⁴‍‼ ‴̓ ᾿ ‚ ⁴ ‗ ‗” Ό ‗’

⁴῀ ῴ‟᾿ ” ‚ ‍⁯᾿ 

(1) Ό ’΅Ό Ὼ’ ₀  ―΅⁴‍‼‚ ₀ ᾿ 

(2) Ό Ὼ΅‍‼‚ ₀ ᾿ 

 ‍ ’‘‚„ ​̓⁵‌⁵” ” ” ‚⁭‒―᾿ ‚ —

ῼ ‗” ‖ Ό   ⁴῀ 

᾿ ₀  ⁴ ‚„᾿ ₀ ‗ ‍ ”

₀  ⁴ ‗Ό ῼ’⁴‗ ῴ⁮⁵⁴ ‗Ὸ⁮᾿ ‗ ‚ ⁴

‚ —ῼ ‗” ” Ό  ― ‴ῲ₨╒₰‾  ⁴ ‗Ό  ⁵⁴῀

 ” Ό  ⁴ ᾿ Ό ” ‚ῷ῾⁴ ₀ ‒‍‗Ὼ‚„᾿

‚⁭‒―  ⁵’΅Ὸ‗΅ῲ 6” Ό  ᾿​” ”

‗Ὼ‚„᾿ ‚⁭‒― ₀ ⁴ ‗Ό‖Ὼ’΅Ὸ‗΅ῲ Ό  ⁴  ͂

 Ὸ ᾿ ”⁭ῲ’ „᾿ Ό ₀ ‗ ‍ ‖Ῥ⁯᾿

” ‗​” ║ ₀ ‚ ⁴ ‗Ὸ⁮᾿ ‚  ⁴ ⁴‾”‗

ῴ᾿ ‗ „​”⁭ῲ’ Ό  ⁴ ‗₀  ‍ ‖ ₀ ‒―΅

⁴ ‗Ὸ⁮᾿ Ό  ⁴ ‗ „ Ό’΅῀ 



28 

 

‴‍᾿ ”⁭ῲ’ ” ‚–΅―„᾿ Ό ” ‚ῷ῾⁴

₀ ‒‍‗ ―‾᾿ ” 9‚ ⁮ ― ‚‏ Ό  ⁴‗‾

ῴ⁮⁵’΅ ᾿ Ό ” ‚ῷ῾⁴ ₀ ‒‍‗Ὼ‚„᾿̈́  ⁵

Ό ”Ή ῌ‗ ― ‖Ῥ⁴Ὸ 10₀ ‼― ₀ ⁴ ‗Ό

‴⁵⁴῀ 

’ῷ᾿​” Ό᾿ ‗” ‚ῷ΅―᾿ ‗ ”​⁵

‌⁵” ‚–΅―᾿ ” Ό ⁮⁵―΅⁴ ‖ ⁸⁵‍‾”‖Ῥ⁵‟᾿

” ‚  ―᾿ ₀  ⁴ ‗‚–΅―‾ „’΅‗ ῴ⁮⁵

⁴῀ 

‚  ̓”⁭ῲ’ ” ‚ ⁮ ᾿ ‚ῷ῾⁴ Ό

‚⁭‒― ‖Ῥ⁴‗  ⁵‍ ‚„ ​̓” ‚⁭‒― ”

” Ό ⁸⁵⁴ ‗‾  ⁵⁴῀​” ‚„᾿ ”

”‹’⁮ ᾿ • ” Ό  ⁴ ‗‚’⁴  ͂Ὸ ᾿

​”⁭ῲ’ ‚‾᾿ 23 35 9 • 9 1 13

‚ῷ΅―᾿ ‗ ‼⁮⁵⁴ ⁞ ₀  ᾿  ⁵⁴‗

‼⁮⁵⁴ ₀‾‒―  ⁴ ‗‗ ⁵ Ὸ̓–᾿ ‗‾᾿ ” ” ᾿

” ₀ ‼―΅⁴”‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿ Ό᾿ ‚΅

ῲΉ ῌ‚  ⁴‾”‗ ―᾿ ‾ ‚ ⁵⁴ ‗‾ ῴ⁮⁵⁴῀ 

” ” ΅‚ ⁮ ‟᾿ „᾿ ‚ ‖

’ ‚ ‎⁸‒―΅⁴ ‖„’ῼ᾿ ‚ ⁯ ῲ ‗₀ ⁮Ὸ‚ ―΅⁴῀

 ”‍‼᾿ ‚ῷ΅― Ό ‖Ῥ⁴‗  ‍ Ό᾿ ”

‚ῷ΅―‾ ‚ ⁵⁴ ‗‾ ῴ⁮⁵⁴῀‴‍᾿​”‍‼‚‾᾿ ₀

 ‍ ‖ Ό ‖Ῥ⁴ ‗” Ό ‼⁮⁵⁴ ‗‚’⁴῀ 

 

” ‚ῷ῾⁴ ” ‗”  

᾿ ” Ό ‗’⁴ ’ ‗ ―᾿ ”

‗​⁵‚ ῲ ΌῬ⁴῀ 

” „᾿ ” ‗ ” ” ” ₀

 ⁴ ‗‚Ῥ⁴Ό᾿ „᾿ ‚⁭‒―  ‍

                                                   
9 ῴ‟᾿ 17 10 12 „᾿ ” ῾‚–΅―᾿ Ό

7 ”Ή  ῼ ΅ ” ‖ ” ₀ ῾‍ ῌ‚  ⁴‗ ―᾿

῾” ‗ Ό ‚  ‍ ” ‗” ‚  ⁴ ₀

‗ ⁴ ” ₀ ‍ ‚–Ὼ᾿ ‚⁭⁴ ₀ ⁴ ”

ΌῬ‒‍‗ ―‾᾿ 6 ” ‚–΅― ‚  ―΅⁴

‚–Ὼ᾿ Ή ”’΅ ‚ῷ῾⁴ 6 ” ” ῌ 125 97 ῀ 
10 ῴ‟᾿ 15 2 26 1888 71 ᾿ 253

9292 ‖„᾿  ‍ ₀ ‚⁭⁮’΅ ‚ —΅― ”

₀ ‍ ‗Ό ‗ ‼⁮⁵―΅⁴῀ 
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‚ ⁴ ” ₀  ⁴‾”‖Ῥ⁯᾿ „᾿ ”

₀  ––᾿ ‗’‒―΅⁴ ” ’ ₀  ⁴῀ 

‚ῷ΅―‾᾿ ‗ ‗΅ῲ ” ₀  ––᾿

‗’‒―΅⁴ ” ’ ₀ ‼⁴”‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿ ₀ ῲ ‚„᾿

” ‖” „᾿ Ό  ―΅⁴ ‚„

‗’⁯ ⁴῀ 

‾‒‗‾᾿ ” „᾿ Ό​” ‚⁭⁯ ₀  

⁴‾”‖„Ῥ⁴Ό᾿ ‚„᾿ ‗ ” ” • Ό

” • ” ‚ῷ΅― ’ ₀ ῴ⁴ ‗ΌῬ⁴ ‗Ὸ⁮᾿

” ‎῾‖„’ῼ᾿ ” ₀  ‍ ₀  ᾿ ₀

ῲ ‚ ‗ ⁴ ‗Ό ’‾”‖Ῥ⁴Ὸ₀  ⁴ ‗Ό ‴ ΅῀ 
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Έ Ὴ ” ‚ῷ῾⁴  

 

     

       

ṷṷ ṷṷ  

 

ṷṷ ṷṷ║║║║ 

ṷṷ  

 ṷṷ ṷṷ 

 

 

„᾿ ‚ῷ῾⁴ ” ” ‚  ⁴ 4 1 2

” ‚ —Ὼ᾿ṷṷṷṷ᾿ṷṷṷṷ •ṷṷṷṷΌ ‍ ṷṷ ṷṷ

ṷṷ ῾ Ή ῌ‗΅ῲ῀ ‚⁭⁯ ‼‍ ‚–΅―᾿

”‗ῷ⁯  ⁴῀ 

 

 

 

 ” ‗ ‍  

  ṷṷṷṷ” ṷṷṷ  

 

 ‚⁭⁯ ‼‍  

 ṷṷṷṷ 1 ‍⁯ ṷṷṷ  

 

 ” •  

  ” ‚–Ὼ᾿ṷṷṷṷ ‗ṷṷṷṷ ‗” ‚⁭‒―

 ‍‗ ⁶᾿ ” „᾿ ” ‚ῷ῾⁴ ’ ‖Ῥ⁴‗

‼⁮⁵⁴῀ 

 

 

   1  
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Έ Ὴ ‚ῷ῾⁴ WACC”  

 

 

1.  

 ₿╒℮ ר

║ 80 ᾿ 20 ’  

║ 2.500 ₀ ‴ῴ‍  

 ₿╒℮ ש

║ ⌐ↄ╒ⅎȨ 1.280 ℮╒₿  

║ 50 ᾿ 50 ‗

” ⁭⁯  

 ₿╒℮⅍№₨╒⧵ ת

║ ≥₰₦↔≥╒⌐╒⅍ 1.500 ” ⁯  

║ ≥₰₦↨⌐∙₈√ 5.000 ℮╒₿  

║ ” 40  

 

2. ₪₰⅍”  

 ↄ╒ⅎȨ⌐└₈ ר

” ‚ —Ὼ⌐ↄ╒ⅎȨ₀₈└⌐ↄ╒ⅎȨ‚  ⁴῀ 

 

Ȩu  Ȩe ö {  1 (1 t) Ö 
D 

E 
}  

0.800  1.280 ö {  1 (1 0.4) Ö 100  }  

 

Ȩe 1.280 ⌐ↄ╒ⅎȨ 

D/ E 100  D/E⌐₮₡ͨ 

t 40   

ͨ D/ E⌐₮₡ ö 50 ö50 100  

 ↄ╒ⅎȨ⌐≤ ש

”₈└⌐ↄ╒ⅎȨ₀ ” ‚ —Ὼ≥⌐ↄ╒ⅎȨ‚  ⁴῀ 

 

Ȩe  Ȩu Ö {  1 (1 t) Ö 
D 

E 
}  

0.920  0.800 Ö {  1 (1 0.4) Ö 25  }  
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Ȩu 0.800 ₈└⌐ↄ╒ⅎȨ 

D/ E 25  D/E⌐₮₡ͨ 

t 40   

ͨ D/ E⌐₮₡ ö 20 ö80 25  

 ⅍₰₪ ת

 ⁵‍≥⌐ↄ╒ⅎȨ‗≥₰₦↔≥╒⌐╒⅍ •ₔ₦ₐΩ₉ ∕╒₨№⅍ ≥₰₦↨⌐

∙₈√Ὸ⁮ ₪₰⅍₀  ⁴῀ 

 

re  Rf1  Ȩ Ö {E(Rm) Rf2}  

6.100   1.500   0.920 Ö 5.000  

 

Rf1 1.500  ≥₰₦↔≥╒⌐╒⅍ 

Ȩ 0.920 ≥⌐ↄ╒ⅎȨ 

{E(Rm) Rf2}  5.000  ₔ₦ₐΩ₉ ∕╒₨№⅍ ≥₰₦↨⌐∙₈√ 

 

3. ₪₰⅍”  

₪₰⅍‗ ₪₰⅍Ὸ⁮ ₪₰⅍₀  ⁴῀ 

 

r  re Ö 
E 

E+D 
 rd 1 t  Ö 

D 

E+D 

5.180   6.100  Ö 80   2.500 Ö(1 0.4) Ö 20  

 

re 6.100  ₪₰⅍ 

E 

E+D 
80   

rd 2.500   

t 40   
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Έ Ὴ  

 

”  

 

(1) 62 5 18 1247 130 ᾿ 778 41  

”  

„᾿ 51 1 ‚  ⁵‍ ₀ ‗ ⁴ ‖Ῥ⁯᾿

„ 1000 ‖᾿ṷṷ Ό ₀  ⁴ ‖Ῥ⁴῀ 

” ” „ 5 0245 8940 ‖Ῥ⁯᾿ Ό  ―

΅⁴‾””᾿ ⁯Ό ‗  ⁴‰‘ ‖„’΅῀ 

” „᾿​”  ⁴ ” 110 11% ₀  ⁴‚  ᾿

60 9 20 ῾ ₀‾‒― ‚ ₀ ‼‍Ό᾿ „ ⁵₀   ᾿

₀ ‗  ‍῀ 

’ῷ᾿ „᾿ṷṷ Ό  ⁴ ‖Ῥ⁯᾿ ” 115 ₀  ⁴

‖Ῥ⁴Ό᾿ „᾿ 60 5 24 ‚᾿ Ὸ⁮ 1 ‍⁯ 43 5225 ‖ ΅

‒‍‾”‖Ῥ⁴῀ 

”  

 ṷṷṷṷ„ ‚ῷ΅―᾿ ” ” „ ” ”

‖Ῥ⁴‗ ῴ⁴”Ό ‖Ῥ⁴Ὸ⁮ ‚⁭⁴ ” ₀  

⁴”„ ‖’΅‗ ᾿ Ό’΅ ‗‚⁭⁴ 20%₀  ‗᾿⁴Ῥ‖Ὼ‮ 

― ₀  ―΅⁴῀ 

 Ὸ ’Ό⁮᾿ ” ” ” „   ‾ ₀  ⁴‾”‖„’

ῼ  ̓‍Ό‒― ” ₀ ⁮Ὸ‚ ⁴‾”‖„’΅”‖Ῥ‒―᾿

‾ ” ‗„΅ῴ⁴῾⁵‘‾​” –‚ Ώ’΅Ὸ⁮  ̓⁵”‹₀  ― ”

₀  ⁴”„ ” ‖’ῼ᾿ Ό’΅‗ ―  ‍ Ὸ⁮ ‚

 ⁴”„ ‾̓‗‾‗ ”’΅ ” ₀ ⁴‚ ‍‒―„ ”’΅ ‗‗

΅⁸“‟’⁮’΅ ᾿ ” ” ‾ ‗΅ῲ‰Ὸ’΅῀ 

‚ῷ΅―„᾿ ” ₀  ⁵‟ 11₀  ⁴”Ό ‗΅ῲ‮

Ὼ‖Ῥ‒―᾿ Ό ‖Ῥ⁯᾿ Ό ‗΅ῴ⁴ ‗᾿

60 5 24 ‚„ ” ‚–Ὼ ‚ῷ΅― 1 43 5225 ‗ ⁴

Ό  ‍ ‗ΌῬ⁴ ‗₀  ᾿ ᾿ ᾿ ᾿

” ₀ 2║1║1║1‗ ‍ ₀ ‗ ⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ 

 

 

(2) 62 6 3 1272 138  

                                                   
11 ᾿ ᾿ •  
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”  

„᾿ 18 ” ‖Ῥ⁯᾿ 59 6 30 ”

„ 8970 6248 ‖Ῥ⁴῀ 

„᾿​”  ⁴ ” 3 16% ₀  ⁴‚  ᾿ 59 10

2 • 29 ῾ ₀‾‒― ‚ ₀ ‼‍Ό᾿ „ ⁵₀   ᾿

₀ ‗  ‍῀ 

”  

 ​ ‖᾿ ” ‚–Ὼ  ⁴‚᾿ ṷṷṷṷ” ‚⁭⁵‟᾿

„ 1 ‚–Ὼ 1095 ‗ ‼⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ ‚⁭⁴‗᾿ ”

ר᾿„―΅–‚ ש᾿ ת᾿ ”

Ό ῴ⁮⁵⁴Ό᾿ ” ₀  ⁴‚–΅―„ ‏⁸’ 

‚ῷ΅― ‚  ⁴ ” ₀ ‚⁭⁯  ᾿ Ὸ⁮ ₀

 ‍ ₀ ‹ ‖  ‍ ₀‾‒― ‗ ⁴ ‚

⁭‒―  ⁴”Ό ‖Ῥ⁴‗ ᾿​” ‗ ⁴‗ ⁶„᾿ ” ₀ ⁴ ᾿

‚  ⁵⁴ ‗ ― ᾿ ᾿ ’‘ΌῬ⁴Ό

„ ” ‚  ⁵᾿ ⁵„ ᾿ ᾿ • ”

‚ῸῸ⁸⁴‾”‖Ῥ‒― ’ Ό ῼ  ̓⁵₀‾‒― ” ₀  ⁴ 

‗„ Ὸ– ‚ ῾⁴ ‗᾿ „ ‖Ῥ⁯ ‚ ‴’΅ ‗Ὸ

⁮ ₀‾‒― ” ‗ ⁴ ‗„ ‖’΅ ‗᾿ ‚–΅―

„ ‚ῷ΅― ‚  ⁴ ” ‖Ῥ⁴Ὸ⁮​” Ό ‖

Ῥ⁴ „ ‖Ῥ⁯ ​̓” „ ‚⁭‒―  ⁴”Ό ‖Ῥ⁴

‗΅ῲ”‖Ῥ‒―᾿ Ό ‗ ⁴‗ ⁶„ ‗΅ῲ῀⁴Ῥ‖Ὼ‮ ῴ―᾿

‚⁭⁵‟᾿ „ 53 ‚ ₀ ―΅’΅ ‖Ῥ⁴ ‗

Ό ‼⁮⁵᾿ ‚–΅―„ ‚⁭⁴ ” „ ‖’΅ ‗᾿

‴‍᾿ ” Ὸ⁮ ₀  ⁴ ‗Ό ‖’ῼ᾿

‚⁭⁴ ‗‾ ‖Ῥ⁴‗  ⁵  ̓⁵⁮” Ὸ⁮‾ Ό

₀  ‍ ‗„ ‖Ῥ⁴‗  ⁵⁴ ​͂ ―᾿ ‚ ⁵‍ ₀  ⁴

‗᾿ ‚ῷ΅― ⁮⁵‍ ” ᾿ „΅ ⁵‾ ‖Ῥ⁯᾿​”

„ ’‾”‗ ‼⁮⁵⁴῀ 

 

(3) 63 1 21 ₿ 662 207 ᾿ 1201 26 ᾿

788 13  

”  

„᾿ 26 ‚  ⁵᾿ 38 2 ‚  ⁵‍ ‚

ῷ΅― ‗ ― ₀ › ‖Ῥ⁴῀ 

” „ 35 2000 ‖Ῥ⁯᾿ „ 329 ᾿ „ 1 7600
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‖Ῥ⁴῀ 

” „ “ ‖Ῥ⁯᾿ „᾿ 640 700 ‖Ῥ‒―᾿

‗‾  ― ₀ ῾⁴ ‗Ό ‚⁸‒― ‖Ὼ⁴῀ 

„᾿​”  ⁴ ” 1 1727 3.3% ₀  ⁴‚  ᾿ ‚

₀ ‼‍Ό᾿ „ ⁵₀   ᾿ ₀ ‗  ‍῀ 

”  

 ” ‚–Ὼ ” ₀  ⁴ ” ” ‚  ― ‼

⁴ 204 ” 4 2 ‚⁭⁴‗᾿ „Ή ⅝ ⅝ ⅝ ῌ₀

 ― ” ₀’ ᾿⁶ ‗Ὼ‮ ‚„᾿ ” ‗ ―᾿₈ 

᾿ₐ ᾿ₒ ᾿ₔ ’‘” Ό

Ῥ⁴῀ 

  ‗ ⁶‖᾿ ₈„᾿ ” ” ₀ ‚ ―᾿ ᾿ ᾿ ₀

”​⁵‗  ⁴ ‖Ῥ⁴‗ ⁶᾿ ” Ό ᾿ ‖Ῥ

⁯᾿ ‚ ‍‒―” Ό ’ ⁯᾿ ’ Ό ⁮⁵⁴‾”‗΅ῴ⁴῀

‚᾿a „᾿ ” ₀ ‚ 1 ‍⁯” ₀   ​̓⁵₀ ”

’ ‗ ‼⁴ ‖Ῥ⁯᾿ ” ‚–΅―„ ‚ ‚⁭⁴Ὸ ‚⁭

⁴Ὸ‚  ⁵⁴‗ ⁶᾿ „ ‖Ῥ⁯᾿ ‗ ΌῬ⁵‟ ”

 ΅ „ ’΅ῲ⁮‹ΌῬ⁯ ‴̓‍ „ ” ₀ ‚ ―

₀  ⁴ ‖᾿ ” ₀ ‗ ⁴ ” ” ‚„

’ ‗΅ῴ⁴῀ ‚᾿o „᾿ ” ” 1 ‍⁯” ₀

” ‖ ‖Ῥ⁴ ” ₀ ‼⁴‾”‖Ῥ⁴‗ ⁶᾿ ‚⁸‍⁴

” Ό ‖Ῥ⁯ Ὸ̓–᾿ Ό ”‹₀  ⁴ ‖Ῥ⁴

⁯᾿ ” „ ‾ ”Ῥ⁴ ‗΅ῴ⁴῀ ‚᾿ₔ„᾿ ”

 ⁵⁴ 1 ‍⁯” ₀ ” ’ ⁯‖  ᾿ ‗ ―” ”

₀  ⁴‾”‖Ῥ⁴‗ ⁶᾿ ‚„ ” ῼ” Ό ” ῼ” ₀

 ― ‚  ’΅ ₀‗‒―΅⁴ ‗₀  ⁵‟᾿ ”‹₀‾‒― ‏

‚ ” ₀ ⁴”„   ‾ ‗„΅ῴ  ‗̓ῼ‚ ”

” ” ₀  ⁴‾”„ ‚⁭⁴ ‖Ῥ⁯᾿ ” „ ‚„

” ‗„’⁮’΅ ‗‚ ‹⁵‟᾿ „ ” ‚ ’ ₀  

⁴ ‚‗‒―” ’ ‗΅ῲ ‗Ό‖Ὼ⁴῀ 

 Ή ” ῌ‖  ‍ ₀  ‍ῲῴ ” ‚–΅―„᾿

Ό ‗’⁴ ” ᾿a ” ₀ ⁴ ‗„ ‖’ῼ᾿ ”

‹‚  ⁴ ‚‪ ⁸ ΅ ₒ” ₀ ‚ ​̓”

” ₀ ‗ ―  ⁴ Ό ‾ ’ ‗΅ῲ ‗Ό‖Ὼ⁴῀ 

 ₀ ‚ ₀‹⁴‚᾿ ”  ‍ṷṷ „᾿ ” ₀ ›

‚⁭⁴‗᾿ Ό ” ᾿ • ᾿ ᾿
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᾿ ’‘ ” ₀  ‍ ‖᾿ ”

” 61 2 3 ” ‾ ΅ ‚ῷ῾⁴ 1 ” ₀᾿ ₈’΅ ₔ” ‚

΅​⁵‌⁵  ᾿ ‚ₒ ‚⁭⁯  ‍ ‚–΅―„᾿ 3 ‚ῷ῾⁴

‗ ₀ ‴’΅ ” ⁯‗” 6.23%₀

‗ ᾿ ” 59 ‚’ ‍ ”ῲ‏ 10%₀

 ―  ‍ 3 ‚ῷ῾⁴ ” ₀ 65 ‗  ‍ ᾿ ‖

₀  ― ‍ 1043 ₀ ‚᾿ ⁵‚ 3 ” ‗ ”

‗₀ ᾿  ―᾿1 2325 ” ₀  ―΅⁴῀ 

ṷṷ᾿‏⁸’    „᾿ ” ‚ ‍‒―᾿ₒ ” ₀ ‚

ῴ’Ό⁮ ’̓ῷ₈” •ₔ” ‚ῷ΅―  ‍ ”ῲ‏

” Ὼ₀ ‗ ―  ⁴ ₀‗⁯  ̓Ὸ‾​” ” ⁯ ῲ

” ‚ῷ῾⁴ ” • Ό 3 ‗  ―

” Ό ῼ  ” „ ‚ῷ῾⁴ ” ᾿ ‚–’Ό⁴ ‖Ῥ

⁴῀ ​̓” ” Ό ΅ ‗₀  ―  ‍ ᾿ ” ₀

’ ―΅⁴‗ ⁶ Ὸ̓Ὸ⁴ „ 2‖  ‍ ‚ ῲ‾”‖ ‼―

ΌῬ⁯᾿ ⁮ ’ ‾ ‍⁮’΅῀ 

 

(4) 63 12 12 820 32  

”  

„᾿ 44 6 24 ‚ ” • ₀ ‗ ―  ⁵‍

‖Ῥ⁴῀ ” „ 1 ‖Ῥ⁯ ​̓” „᾿ Ό 3000 ᾿

” Ό 6000 ᾿ ” Ό 1000 ₀  ―΅‍῀ 

„᾿ 500 ‖᾿​” „᾿ 30 ‗ ”

Ό​”‰′ ―‖Ῥ⁯ ​̓” „ ₀ ‚  ⁴ ‗”‹‖Ῥ‒―᾿

2 ” „ 92 6000 ‖Ῥ⁴Ό᾿ ‚  ― „  ―΅

’΅῀’ῷ᾿ „ ῼ  ―΅’΅῀ 

„᾿​”  ⁴ ” 3000 ₀  ⁴‚  ᾿ 61 12 15 ᾿

‚ ₀ ‼‍Ό᾿ „ ⁵₀   ᾿ ₀ ‗  ‍  ⁵‚⁭⁯

„ 9000 90% ₀  ⁴ ‗‚’⁴῀῀ 

”  

 ‚–΅― 

Ή ” ῌ‖  ‍ ₀  ‍ῲῴ ‚⁭⁵‟᾿ „᾿

” ₀Ῥ ― ‚  ⁴ ‗⁭⁯„᾿› ⁶᾿ ” ₀ ‗ ⁴

” ΅‾”‖Ῥ⁴Ό᾿‗‾Ὸῼ‾᾿ 19 ‚⁸‍‒― ₀ ῾―Ὼ―ῷ

⁯᾿ ‚‏  ―  ⁴‗΅ῲ‾”‖„’΅‗ ‼⁮⁵⁴Ὸ⁮᾿ ₀  

‍ ”‹‚⁭‒― ” ₀  ⁴”„ ‖’ῼ᾿ ”
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₀ ‗ ‍ ‚⁭⁴ ₀‾  ―  ᾿―‒Ό‍ ῀⁴Ῥ‖Ὼ‮

‚”‹⁭‒― ₀  ”‗⁴Ῥ‖Ὼ‮ ” „  ⁴ 

‗Ό‖Ὼ’΅῀ 

 ‚–΅― 

  „᾿ „ ₀ „  ̓⁵₀΅–‖‾ ” ₀ ― ‚ ‚

‖Ὼ⁴ ‚Ῥ⁴”‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿ ”Ῥ⁴ ‗₀ ‚ ” ₀

 ⁴ ‗„᾿ ” ‚ῷ΅― ₀   ⁴ ‗‚’⁯᾿ ‖Ῥ⁴‗  ⁴῀

 Ὸ ’Ό⁮᾿ „᾿ ” ‚ῷ῾⁴ ”Ῥ⁴ ‖”

‚⁭‒―  ᾿―‒Ῥ‖”‾Ὼ‮ ”  ‍ Ό ‖Ῥ⁴Ὸ‗΅‒‍

‚⁭⁯  ⁵⁴᾿⁮Ὸ΅’„‖”‾Ὼ‮ ” „  ⁴ ‗Ό‖Ὼ’

΅῀ 

 ‚–΅― 

  „᾿ṷṷ ‗” ‖ ₀ 1 ‍⁯ 15 ₀‾‒―  ⁴ ”

₀ ―΅⁴Ὸ⁮ ​̓” ₀‾‒― ” ‗ ‗⁴Ῥ‖Ὼ‮  ⁴Ό᾿

”Ῥ⁴ ‗”‹₀‾‒―᾿ ”​‚‏ ₀ ” ‗ ‖”‾Ὼ‮

„’ῼ᾿ ‚​” Ό ᾿ ’‾”‖Ῥ⁴‗ ‼ ⁴ „ ‾’΅῀ 

‍Ό‒―᾿ ” ‾  ⁴ ‗Ό‖Ὼ’΅῀ 

 ” ᾿ ‚  ‍ „ ‍⁮’΅Ὸ⁮᾿ ᾿ ”  ⁴

₀  ᾿ ᾿ ᾿ ₀  ― ” ₀  ⁴‗ ⁶”

„᾿ ⁵₀   ῼ᾿‴‍᾿ „᾿ ₀ ―΅’΅Ὸ⁮᾿

‾‴‍   ΅῀ ‍Ό‒―᾿ „᾿ ”

‗ ₀  ―  ᾿⁯Ῥ‖Ὼ‮ ” ‚ ‹⁴‗᾿​” „᾿

” ‚  ⁴ ‗ ―” ₀  ᾿ ‚⁭⁴ ” 7 ‗ ‚⁭⁴

” 3 ₀‾‒― ⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ 

 ​ ‖᾿‴ ᾿ ‚⁭⁯᾿ ‗ ” 29 1970

2000 Ὸ⁮ 6968 ₀  ᾿ ⁮‚ ”‍‼ ₀  ‍ ‚

 Ὼ‮ 16 2190 1000 ₀  ᾿​” ₀ ” 1 ‖

 ―᾿ ” 1 ‍⁯” ₀  ⁴‗᾿​” „ 12 2812 ‗’⁴῀

‴‍᾿ ‚⁭⁯᾿ 92 6000 ₀ ” 1 ‖  ᾿

₀ 10%‗ ―᾿ ” 1 ‍⁯” ₀  ⁴‗᾿​” „ 926 ‗

’⁴῀ 

  ΅‖᾿ Ό᾿ ‖ Ό’ῼ᾿Ὸ–᾿ Ό  ⁵―΅⁴‾”

‖Ῥ⁴ ‗‚ ‹᾿ ⁮‚ 3 ₀  ―᾿ ” 1 ‍⁯” ₀  

⁴‗᾿​” „ 6 0372 ‗’⁴῀ 

 

(5) 3 28 1324 140 ᾿ ₿ 712 229 ᾿
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825 18  

”  

„᾿ • ᾿ ” ᾿ ’ ₀ ‗ 

― 38 2 ‚  ⁵‍ ‖Ῥ‒―᾿ 375 7050 ᾿

18 7852 5000 ” ‖Ῥ⁴῀ 

” 60 3 31 ” ” „ 457 7300 ᾿ 59

4 1 ⁭⁯ ‴‖” ‗ ― 21 8500 55 4300 ₀  

―΅⁴῀ 

” „᾿ 60 11 30 2069 ‖Ῥ⁯᾿​” ”

„᾿ 8.43%᾿ 24.81%᾿ 12.74%᾿ 23.63%᾿

21.07%᾿ 1.93%᾿ 0.41%᾿​” 6.98%‖Ῥ⁴῀ 

᾿ • „ ​̓”  ⁴ ” ​⁵‌⁵ 238 0.06% 8̓725 0.23% ᾿

9771 0.26% ₀  ⁴‚  ᾿ 60 10 11 ” ₀‾‒― ‚

₀ ‼‍Ό᾿ „ ⁵₀   ᾿ ₀ ‗  ‍῀ 

’ῷ᾿ „᾿ ” ” €╒→₰” Ὸ⁮ ” ₀

 ᾿ ‚⁭⁴ ᾿ Ῥ‒ ” ₀  ⁴᾿΅⁸‟

₀ ‍ ―΅⁴ ‖Ῥ⁴῀ 

”  

 „ 204 ” 4᾿2 ‚ —Ὼ ₀  ⁴‾”‖Ῥ‒―᾿​⁵„᾿

Ό ₀’ ‍ ‚ῷ῾⁴ ” ​” ” ‍‎ 

‗ Ῥ⁴ ‚ ⁴ ₀  ―᾿ ‚ῷ῾⁴ ‚ῷ῾⁴

₀ ‖ ‖’ῼ  ⁴‾”‖Ῥ⁴῀‗ ⁶‖᾿ „

‚ ‚⁭⁯ ₀’  ‗᾿ ₀  ⁴ ‚ Ὸ⁵᾿ ”

 ⁴ ‾ ‚  ― ‗ ‚ Ὸ⁵⁴‗ ⁶᾿

” ” ”’΅ ⁯᾿ Ό Ὸ⁮ ῾⁴ „

” ΌῬ⁴‗Ὼ„ ” ”‹‖Ῥ⁯᾿ ” ‚  ⁴

Ό ‚‗‒―” ‗  ⁵⁴  ͂‍Ό‒―᾿ ’ῼ‗‾ ” ₀

 ’΅ ‚‗‒― ” „ ” ₀ ” ‗’ 

᾿Ό⁴Ῥ‖Ὼ‮ῲ΅‗”‾Ὼ‮ ᾿ • ” ” Ό ” ‚

‒―’ ⁵⁴ῷ​⁵Ό’΅ ‗‾’ῼ᾿ ‚⁭⁯  ⁵⁴ Ό 1 ‍⁯

” ” ‚ ‍’΅ ‗‾Ῥ⁯ῲ⁴”‖᾿ ‗ ” ₀  ―

₀  ⁴‍‼᾿ ‚ —Ὼ  ⁵⁴ „ ” ₀  ⁴

₀  ⁴‗΅ῲ᾿‍‴᾿ῼ‮ ₀ ῼ‗Ὼ᾿ ” ” Ό‖Ὼ’΅‗Ὼ᾿

„ ῼ᾿ ” ║ ᾿ ’΅ „ ” ” Ό ‼⁮⁵⁴‗Ὼ᾿

Ό ₀  ⁴‗Ὼ’‘ ” ”Ῥ⁴ „ ‚ ”

„ ₀ ‗ ―  Ὼ‮ ΌῬ⁴‗΅ῲ⁴Ῥ‖Ὼ‮ ‴͂
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‍᾿ ₀  ― ᾿ ” ‚  ―  ⁴ ‗„ ” Ό

‖Ῥ⁴῀ 

  ‚ ‒― ‚–΅―‹⁴‚᾿ ” „ ‚‹‍‗ῷ⁯‖Ῥ⁯᾿

‚ῸῸ⁴ „ ” ῾‚⁭⁯᾿ ‗’⁮ ‼⁴‾”‖’΅ ‗‾

”‗ῷ⁯‖Ῥ⁴”‖᾿ „ ” ‖ ” ₀  ⁴‰Ὸ

’‘ ” ᾿ „’΅‾”‗΅ῲ‰Ὸ’΅῀​ ‖᾿ ”

᾿ ” Ό ‼―  ΅ ᾿ ” ₀‾‗‚ ‚Ῥ

⁮⁸⁵‍ ‚–Ὼ  ⁴῀ 

 ‗ ―” 39 4 25 56 ‚⁭⁴

Ή ῌ‗΅ῲ Όṷṷ ‚ῷ΅―  ⁵᾿ ⁮Ό „

₀‹‍  ‖Ῥ⁴‍‼ ‖Ῥ⁴  ―΅⁴  ͂Ὸ ’Ό⁮᾿ „

 ⁴ ‚   Ό ‚  Ὼ‮ ‖ ” Ὸ⁮  ⁵

‍ ‖᾿ ‗ ” ” ₀  ⁴ ‖Ῥ‒―᾿ ”⁭ῲ‚ ”

‖ ’ ₀ ‚   ⁭ῲ‗ ⁴

204 ” 4᾿2 ” ‗„ ’⁴‾”‖Ῥ⁴”‹’⁮ ᾿ ” Ό’ῼ

” Ό ‖Ῥ⁯᾿ ” Ό  ⁵ ᾿ ” Ό ⁸ ΅‍‼᾿

”⁭ῲ’ ” ” „ ‚ῷ῾⁴ ‗’⁴

 ‗„ ‖’΅‗΅ῲ ’ῼ᾿ ” ” ⁮” „‗⁯ῴ’΅῀ 

 ‚–΅―„ ṷ̓ṷ Ό ⁵₀  ⁴Ό  ̓⁵„ ‚  ⁵⁴

1 ‍⁯ 12₀ 13‖  ⁴ ‖Ῥ⁴Ό᾿ ” ”’Ὸ

‚„ ‗ ― ‍’ ’‘‚–Ώ ‴⁵᾿ ‚   ₀‾‍

⁮ ’΅‾”Ό ‴⁵―΅⁴ ṟ̓ṟ ‚⁭⁵‟ ” Ό ‖’΅‗ ⁵

⁴ ’‘ ΌῬ⁯ ’ῼ‗‾ ₀ ‚’ ῴ’΅ ”⁭ῲ’

” ‚„ ‖’΅῀ 

 ‚–΅―„ ṍ̓ṍ Ό ₀  ―΅⁴Ό᾿ ‚ῷ΅

― ” ₀ ‗ ―  Ὼ‮ ” „ ‼⁮⁵’΅”‖᾿ ‏

‚‗⁯Ό‍ῼ᾿‍‎᾿ ” ₀  ⁴‍‼₀ Ὼ᾿  Ὼ‮ ‚

 ΅‗΅ῲ ’΅῀ 

  ” ‖᾿ ‚ῷ΅―„ ” ₀ ‗ ―  ⁴ Ό ‗

΅ῲ᾿―‒Ῥ‖Ὼ‮ ‚ῷ΅―„᾿ṍṍ ᾿ṷṷ ᾿ÖÖ ᾿ṟṟ Ό ῃ

‗ ― Ό ’ ᾿ • ⁮” Ό₫╒ⅎ└║∟℮⌂ ‚

⁭⁴ ₀‗‒―΅⁴Ό᾿ „ ” Ό  ⁵  ‚ Ώ ‖Ὼ

 ᾿ • ” ₀  ⁴₫╒ⅎ└║∟℮⌂ ‚⁭⁴”Ό ‗΅ῲ

῀⁴Ῥ‖Ὼ‮ 

                                                   
12 ₣ₐⅎ≤ₐ└‚ῷ῾⁴Ή ῌ‗ ῀ 
13 ₣ₐⅎ≤ₐ└‚ῷ῾⁴Ή ῌ‗ ῀ 
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 ₫╒ⅎ└║∟℮⌂ ‚⁭⁴ ” ‚–΅― 

(1)  ῼ₫╒ⅎ└║∟℮⌂ ‚⁭⁴ ” ‚–΅―‾᾿ ”‗ῷ⁯ÖÖ

‗ṷṷ ‚ῷ΅― ←≤∞╒₿╒” Ό ’⁴῀ 

   ṷṷ ‚⁭⁵‟ „ i= r̓= b̓=

᾿D=1 ‍⁯ ‖  ⁵᾿ ” Ὸ⁮‹―᾿ ’ ” ‚

₀ῷῺ᾿​ Ὸ⁮ • ” ₀  ―᾿ ᾿ ” ”

᾿ ₀ ῾⁭ῲ‗ ⁴ ‖Ῥ⁴‗ ⁶᾿ r ” ” ‚–Ὼ᾿ṷṷ

„ ₫╒ⅎ└║∟℮⌂” ῴ ₀​”‴‴ ‚  ‍  ‍ ‖Ῥ⁴

‚   Ö̓Ö „ ‗  ―΅⁴Ό᾿ ” Ό   ΅‗΅

ῴ b̓‚–΅―‾ „ ” ₀ ‚  ―΅⁴‚  ᾿ „

‚⁭‒―΅⁴Ό ” Ό ” ‚ ῲ‾”‗΅ῴ⁴’‘” ‚

⁮ ᾿ ‚ṷṷ ” ‚⁭⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ 

(2) ṷṷ ” ‚ῷ῾⁴ ←≤∞╒₿╒” ‗  

  ( ) ‴  r̓ ” ‚–Ὼ᾿ṷṷ „ Ό ₀Ῥ ⁴”„ ‎῾‖’ῼ

‚⁭‒―‾ ₀Ῥ ῲ⁴ ‗‚  ―᾿ ₀ ‗   ̓⁵

‗ ₀  ᾿ 1‚  ⁴ ₀  ⁴ ₀‗⁯᾿̈́ ⁸

‟₫╒ⅎ└║∟℮⌂” ₀​”‴‴ ‚  ‍‾”‖Ῥ‒―᾿

ΌῬ⁯  ̓⁮‚ „​” ‗ ‹   Ό  ⁵᾿ ” „

― ‚⁭⁴‗΅ῲ ‗Ό΅ῴ’΅”‖ r̓ ” ₀  ⁵‟ ‚

‚  ΅ ‗‗’⁴ ‗”⁫ῴ‚᾿ ‚‏ r ₀ ‗ ―‗⁮ῴ“

‟’⁮’΅‾”‖„’΅῀ 

  ( ) i ‚–΅―„᾿ ‚ῷ΅―ṳṳ „ ⁯₀ ‗ ―

‚⁭⁴≥₰₦║↨⌐∙₈√ 50%᾿ ⁵‚  ⁴ ‚⁭⁴ ↨⌐∙₈

√ 10%᾿ ⁮‚ ‚⁭⁴ ↨⌐∙₈√1410% 1.815 ᾿

‚⁭⁴ ↨⌐∙₈√₀ ΅‍ „ 1.65 ₀  ‍ ‚⁭‒―΅⁴῀

​ ―ÖÖ ‚⁭⁵‟ ₀ ” ”

⁯‚⁭⁴ ‗„ ⁸⁵⁴ ‗‖Ῥ⁴ ‗Ό ‼⁮⁵⁴”‖᾿ ṳṳ ”

‚⁭⁴≥₰₦║↨⌐∙₈√₀  ’΅ ‚   1.65

‗᾿ 6 10 ” ” ⁯ 6.22%‚⁭⁴”Ό

‗΅ῲ῀⁴Ῥ‖Ὼ‮ 

 

(6) 5 23 1318 125 ᾿ ₿ 731 220 ᾿

827 22  

”  

                                                   
14 ₣ₐⅎ≤ₐ└‚ῷ῾⁴Ή ≥₰₦↨⌐∙₈√ῌ‗ ῀ 
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„᾿ ” •​” ₀ ‗ ―᾿ 47 1 ‚  ⁵

‍ ‖Ῥ‒―᾿ 21 ᾿ 1 0500 ” ‖Ῥ⁴῀ 

„᾿ 57 7 Ὸ⁮ 61 7 ‴‖ 63 Ὸ⁮ 74 ”

₀  ᾿ 5000 Ὸ⁮ 2 9000 ” ₀  ᾿ ‚ῷ΅―

1 ” ‚Ῥ⁴῀ 

„᾿  ᾿ 61 7 ‚ῷ῾⁴ „ 18 ‖Ῥ⁴῀ 

‚–΅―„᾿ 15 30 ” ₀  ―΅⁴῀ 

„᾿​”  ⁴ ” 1 9000 9% ₀  ⁴‚  ᾿ 61

5 23 ῾ ₀‾‒― ‚ ₀ ‼‍Ό᾿ „ ⁵₀   ᾿ ᾿

• ₀ ‗  ‍῀ ‖Ῥ⁴ ⁮„᾿̈́  ⁵‾ ” ”

‖Ῥ⁴῀ 

”  

 ‚⁭⁵‟᾿ „᾿ „ ‖ ” ‚ ‚ „’ῼ᾿

΅ ‚ῷ῾⁴ „  ⁵’΅ ‗᾿ ⁮”  ⁴ „᾿ ‚

 ― ‖‾ 9%‚ Ώ ᾿ ⁮Ό ” ‚⁭⁯ ” ₀  ⁴ ‗

„‖Ὼ’΅ ‗Ό ⁮Ὸ‖Ῥ⁯᾿ ‍Ό‒―᾿ ” „᾿ ” ₀ ‍

⁴ ’΅  ‗  ⁴₀ ’΅Ὸ⁮᾿ ‚ ‍‒―᾿ ‚„

₀  ⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ 

  Ὸ ’Ό⁮᾿ ₀  ⁴‚ ‍‒―„᾿ ” 1 ‍⁯” ₀

‚  ⁴ ‗„ ‎ ‖Ῥ⁯᾿ „ ” ‚   ⁴₀  ᾿   ‾

„   ΅῀ ‚ῷ΅―„᾿ ”⁭ῲ’ ” Ὸ⁮ ⁴‗᾿

” ₀ ‚  ― ₀   ⁴ ‗‚ ΌῷῸ⁵᾿ Ό

ῼ  ῴ⁮⁵―Ὼ‍ ‗ΌῲῸΌ⁸⁵⁴῀ Ὸ‾᾿ „ ║ ‚„

” ‚⁭⁯  ⁵⁴Ό᾿ ‚ ”⁭ῲ‚ Ό ‖ ‚⁭⁴

Ό  ―΅⁴ ‖„᾿ „ ⁞ ” ‚  ⁴‗ 

⁶Ό ῼ᾿​⁵ ” ΅‾”‖Ῥ⁴῀ ᾿ Ό ῼ ‚

₀ ‼⁴ ‗„᾿ ” ₀ ‗ ⁴  ⁵ ᾿ ” ᾿ ” ᾿

₀   ⁴₀ῴ’΅ ᾿ ” ‾ ‖„’΅Ὸ⁮᾿ ” ‚ ῼ

₀  ⁴ ”‹‚⁭⁴ ‗„ ‖Ῥ⁯᾿ •

₀‾  ⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ 

 ‚᾿ 204 ” 2 ‚⁭⁴ ” ” • ” ”

„᾿ Ό ‚ ’ ₀  ⁴‍‼‚ ‼⁮⁵‍ ‖Ῥ⁯᾿​” ᾿

” ”‍‼​” ‖ ” ” ‚ ₀ ῴ⁴‾”‖Ῥ⁴῀

₀  ⁴‚ ‍‒―„᾿ ” Ό​” ” ‚ Ὼῼ  ⁴‗ ⁶᾿

„ ” ₀ ‗ ⁴‾”‖Ῥ⁯᾿ Ό ” ₀

 ‍ ‗„ Ό ‚ ” ”‹‚ ₀ ῼ‾”‖’΅ ‗ ‴̓‍
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‗ ⁮‗” ” Ὸ⁮ ⁴‗᾿ Ό ‚ῷ΅―

₀  ⁴ Ό ’ῼ„’΅ ‗Ό  ⁵⁴῀ 

 ” ₀  ⁴‗᾿ ” „ ₀ 6᾿ •

₀ 2‗ ⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ 

 

(7) 2 6 15 853 30  

”  

„᾿ ᾿ ” ₀ ‗ ―᾿ 26 11 ‚

‗ ―  ⁵᾿ 27 7 ‚ ‚  ⁵‍‾”‖Ῥ‒―᾿ 18

4800 ῲ‏ 20%₀ Ό ᾿ 9240 ” ‖Ῥ⁴῀ 

58 6 ‚ῷ῾⁴ „ 14 ᾿ „ 8200 ᾿ „

3400 ᾿ „ 1000 ‖Ῥ⁴῀ 

„᾿​”  ⁴ ” 300 0.16% ₀  ⁴‚  ᾿ ‚ ₀

‼‍Ό᾿ „ ⁵₀   ᾿ ₀ ‗  ‍῀ 

”  

 ​ ‖᾿ ” ” ‚–΅―  ⁴῀ 

   ᾿ṷṷ ‚⁭⁵‟᾿ ” ‚  ―„᾿ ” ‗ ― ’

” Ῥ⁴΅„ ” „ ‍⁮’΅ ‗̓΅ῲ”‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿ ‚ῷ΅―„

Ῥ⁴΅„ ₀ ⁴ ‗„‖Ὼ’΅῀ ‚᾿ ‚⁭

⁵‟᾿ ” 1 3Ὸ ” 59 11 ‚᾿ ṷṷ •

ṟṟ Ό ​̓⁵‌⁵ ” 3760 ₀ 1 Ῥ‍⁯ 700 ‖ ₧⌂╒

↨ ‚ ⁯  ‍ ‗Ό ‼⁮⁵⁴Ό᾿ Ό ₀ ‚  ‍‾

”‖Ῥ⁴ ‗₀ ‼⁴‚ ⁯⁴ „’΅  ͂‍Ό‒―᾿ ‚ῷ΅―„

15₀ ⁴ ‗„‖Ὼ’΅῀ ⁮‚᾿ ‚⁭⁵‟᾿ ” ‖Ῥ⁴

58 6 30 ‚ῷ῾⁴ ” „᾿

26.4%᾿ •​” 20.5%᾿ 14.1%᾿ṷṷ •ṟṟ 7%᾿

•​” 4.9%᾿ ​” ” 52 20.1%‖Ῥ⁴ ‗Ό ‼⁮⁵⁴‗

 ⁶᾿ „ 18 4800 ”ῲ‏ 300 ‖Ῥ‒― Ὸ‚ 0.16%‖Ῥ

⁯᾿ ” ‚⁭‒― ” ‚ „’ῼ᾿ „ ‚‗‘‴

⁴‾”‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿ „ ⁴ ‗Ό‖Ὼ’΅῀‴‍᾿ ‚⁭⁵‟᾿

‚ῷ΅―„ ‗ ‗” Ό  ΅ ‗Ό ‼⁮⁵⁴”‖᾿

‚⁭⁴”„ ‖„’΅῀ 

  ​ῲ ⁴‗᾿  ⁵―΅⁴ ” ”ῲ‏ ⁴”„ ‗

‖Ῥ⁴Ό᾿ ”‗ῷ⁯᾿ „᾿ Ό ”‹₀  

                                                   
15 ₣ₐⅎ≤ₐ└‚ῷ῾⁴Ή ῌ‗ ῀ 
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⁴ ‖Ῥ⁴ ‚„᾿ ‾ ’ ‖Ῥ⁴‗ ⁵―΅⁴”‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿

‚ῷ΅―‾᾿ ‚„᾿ ” ‚⁭⁴”Ό ‗΅ῲΌ’ Ὸ ᾿Ό⁴Ῥ‖Ὼ‮

⁮᾿ ” ” ‚Ῥ‍‒―„᾿ Ό ₀‾‍⁮ ‾”‖Ῥ⁴‗ ‚᾿ Ό

” ₀  ‍‾”‗” ‚ ‒―  ⁴ ‗Ό ‖Ῥ⁴Ὸ⁮  ̓”

‗‗‾‚ ₀‾  ― ” ₀  ⁴ ‗Ό ‖Ῥ⁴῀̔

‎ ᾿ „᾿ ‚„ ‚ ₀‾‍⁮ ‾”‖Ῥ⁴Ό᾿​⁵‗ ‚ ‚„

” ‚  ⁴‾”‗ ― ” ₀ ‖  ‍ ₀  ⁴

‾”‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿ ” ” ‚ῷ΅― ” ₀  ⁴ ‗„ ‖’΅‗΅ῲ‮

Ὼ‎Ὸ⁮‖Ῥ⁴ ​͂ ―  ̓” Ό ” ₀  ‍‾”‖Ῥ⁴‗΅ῲ ‚ ‒

‍ ‚ῷ῾⁴ ” ” „᾿̈́ ⁸⁫⁴ ”ῲ‏

‚⁭⁴ ‚⁭⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ ‚⁭⁴⁴Ῥ‖Ὼ‮ ‍‎ ᾿

” ‚–΅―” ₀  ῀⁴Ῥ‖Ὼ‮ ‾͂‒‗‾  ̓”

‚⁭⁴ „᾿ Ό  ―΅⁴‚‾ῸῸ⁸⁮ ᾿ Ό  ―

 ‍‗  ― ” ₀ ‖  ⁴‾”‖Ῥ⁴Ὸ⁮  ̓⁵”‹‖ ” ₀

 ᾿ῼ’„‖”‾Ὼ‮ ” ‗ ―  ⁴Ῥ‖”‾Ὼ‮ ‚ῷ

῾⁴ ” ‾᾿ ‚ ” ‚⁭‒―‖’ῼ᾿ ‹ ₀ ‼‍ ”

‚⁭‒―‾  ⁵⁴‾”‖Ῥ⁴ ‗„᾿ ” ‖Ῥ⁴῀῀ 

 ‗ ⁶‖᾿ ‚⁭⁵‟ Ή̓ ” ῌ‖  ‍ ”‾‗‚ῷ΅―„᾿

‗ ‗₀ 7 3 ” ‖  ― 1 ‍⁯” ₀

 ⁴”Ό ‗ ‼⁮⁵⁴῀ 

 

(8) 3 9 26 1412 140 ᾿ ₿ 773 246  

”  

„᾿ ₀ ‗ ―᾿ 48 8 ‚  ⁵‍ ‖Ῥ‒―᾿

10 4000 ᾿ ” 3 31 ” 1

4075 0566 ‖Ῥ⁴῀ 

” 61 3 Ὸ⁮ 63 3 ‴‖” • ” „᾿

”‗ῷ⁯‖Ῥ⁴῀ ‚–΅―„᾿΅ ⁵” ‚ῷ΅―‾ 15% 1 ‍⁯ 75 ‖Ῥ

⁴῀ 

║ 61 3  17 4000  4300  

║ 62 3  21 7500  6000  

║ 63 3  30 5000  8100  

 „᾿​”  ⁴ ” 1 0400 10% ₀  ⁴‚  ᾿ 12

15 ᾿ ‚ ₀ ‼‍Ό᾿ „ ⁵₀   ᾿ ₀ ‗  ‍῀ 

”  

 ‚ῷ῾⁴ ” „᾿ Ό ₀  ’΅‍‼‚
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” ₀  ⁮⁵⁴ ‗‭” ‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿ „᾿ Ό  

⁵‍ ‚ ⁮⁵‍„ ” ‚ ῲ‾”‖Ῥ⁴ ‗Ό ‖Ῥ⁴῀ 

   Ὸ  ​̓” Ό ⁮Ὸ‚ ⁵’΅ ᾿ Ό  ⁴ ” ‚

ΌῬ⁴ •’₁⁮Ὸ” ” ‚⁭⁯ ‖’΅ Ό  ⁵―΅⁴

‚„᾿ ”Ῥ⁴ ₀   ⁴₀ ’΅῀ 

   ” ” ‗ ―᾿ ᾿ „ ᾿

᾿ • 16’‘ΌῬ⁴῀ 

  ‚„᾿ ‗ ‗ΌῬ⁯᾿ „᾿

Ό ‖Ῥ⁴‍‼᾿ ” „ ” ’‘‚  ⁴

‗ ” Ό Ὼ΅ ⁞᾿ ” Ό Ὸ‒‍‍‼ „ ‖Ῥ

⁴Ό ” „  ῼ  ⁵―΅⁴‗΅ῲ⁭ῲ’ ‚„ ‖„’ῼ᾿ „᾿

” ₀ ‚ ῴ ― ₀  ⁴‾”‖᾿ ₀ ‗ ⁴ ”

‚–΅―„᾿ ⁵”‹‚⁭⁴ ‗„ ‖„’΅‗ ⁵⁴῀ 

  „ „᾿ ” ‗ ― ‖Ὸ– ”Ῥ⁴

” ” Ό ‚ ⁮⁵ῲ⁴ ” Ό ’ ‚᾿ ‚ ‍

‒―” Ό ‚ ⁸⁵⁴ ⁯᾿ ’ ‗ ⁵⁴῀ 

  „᾿  ⁵⁴ ‚ —΅― ₀  ⁴”‖᾿ ‚⁸‍

⁴ ” ₀  ⁴Ό  ̓⁵Ό ‚’ ⁵ῲ⁴ ⁯᾿ Ό ”‹₀  

⁴ ‖Ῥ⁴ ᾿ ‾ ’ ‖Ῥ⁴‗ ⁵⁴῀ 

  „᾿  ⁵⁴ ” ‚ —΅―  ⁴‾”‖᾿

„ ‚‗‒―„ ’ ‖Ῥ⁴‗ ⁵⁴῀ 

  „᾿ ”’΅ ” Ό ” ₀ ‚  ―

΅⁴ ‗„ ‖Ῥ⁴‗ ⁵⁴῀ 

 ​ ‖᾿ ” ” ‚–΅―  ⁴῀ 

(1) ” ‚⁭⁵‟᾿ ” Ή ” ῌ‖  ‍ Ό ‼⁮⁵⁴῀ 

(2) ” ‚ —΅― ῴ⁴῀ 

₈ „᾿ ‗ ―„ ‚  ⁴Ό᾿ ‚ ”Ῥ⁴ ₀

‗ ⁴ ‖ ΌῬ⁯᾿ ‚⁭⁴ ‗„ ‖Ῥ⁴῀ 

ₐ ” „ ” 3 ‖  ―΅⁴”‖᾿ ” Ό ῃ

 ―΅⁴ ₀‾Ῥ⁸  ῴ⁴‗᾿ ‚ῷ΅―‾ ” ₀ ‖Ὼ⁴

Ό ΅῀ 

     ‍Ό‒―᾿ ‚  ⁴ ‖Ῥ⁴‗ ῴ⁮⁵⁴Ό᾿ Ό

” 10%‚  ⁴ ‗Ὸ⁮᾿ ‚ῷ΅― ” ‗ ― ‚

‖Ὼ⁴ ‾Ῥ⁯᾿​” ‚ ⁮⁵⁴ „ 78 ” ⁭

⁯ ‗’⁴ ‗₀  ⁴‗᾿ ”‹₀  ⁴ ” ‗„⁞⁞

                                                   
16 ₣ₐⅎ≤ₐ└‚ῷ῾⁴Ή ῌ‗ ῀ 
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’⁴ ΌῬ⁴῀ 

     ‍Ό‒―᾿ ”‹‚⁭‒― ” ₀  ⁴ ‗„᾿

‖„’΅῀ 

ₒ ‚᾿ ” ‚  ⁴ Ὸ⁮ ‚ ‖Ὼ⁴

Ό’΅‖„’΅‗ ―‾᾿10%‖„ ‗„’⁯ ’΅ ‖Ῥ⁯᾿

‚  ⁴ ‖„’΅῀ 

ₔ ‚–΅―„᾿ ” ‚⁭⁵‟᾿ 57 4 Ὸ⁮ 62 3

‴‖” ‚ ” Ό ” ₀ ― ₀  ‍ Ό 5 Ῥ⁴‗

 ⁶᾿​” „ 4000 2 ᾿3000 1 ᾿600 2 ‖Ῥ‒―᾿

„ ―‮ ‘ῷ⁯” 1 500 ‖Ῥ‒‍ ‗Ό ‼⁮⁵⁴῾⁵‘‾᾿ ‖᾿

‾ ‖Ὼ’΅ ” ” ‖„᾿ „ ‚  ⁴ „’΅

Ὸ⁮᾿ ‖  ⁵‍”„ ‗‾΅ῴ᾿ Ό ” ₀

 ‍ ‖  ⁵‍’‘” „ ῲῸΌ⁸⁵’΅Ὸ⁮᾿ ’ ‖Ῥ

⁴Ὸ‘ῲῸ„ ⁸ ΅῀ 

    ​⁵⁫ῴ᾿ ‚⁭⁴ ‗„‖Ὼ’΅῀ 

    ‾‒‗‾᾿ ” „᾿ ” ’ ” ‖Ῥ‒―‾᾿ ” Ό

΅‗Ὸ ’ ΌῬ‒― ‖ ῾⁴ Ό ⁵’΅ ⁯᾿ ₀​”

‖  ⁴ ‗„ ‖Ῥ⁴ ‗₀  ‾”‗΅ῴ⁴῀ 

₡ „᾿ ” ₀  ⁴ ‗ ― ” ᾿‏‾₀

” „ ” ​” ” ₀  ―  Ὼ‮ 204

⅝ 4 4 ‾”‗ ⁵⁴ ‗Ὸ⁮‾᾿ ” ‚ ‍⁯ ‚  ⁵

⁴Ὼ‮ ‖Ῥ⁴‗΅ῴ⁴῀ 

    ​ ―᾿ ”⁭ῲ‚ ‗ ― ₀   Ὸ̓–  ⁴‗ῷ⁯ ”

‗ ” Ό  ΅ ‚„᾿ ‚⁭‒― ” ₀  ⁴”„ ‖„

’΅Ὸ⁮᾿ ‖„’ῼ Ό ‖Ῥ⁴῀ 

    ‴‍᾿ ‚⁭⁴ ‚‾᾿ ₀ ‗ ⁴ ‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿

” ₀  ― ₀  ‍ Ὸ⁮ ‚  ⁴ ₀  ‍

‚ —ῼ ‚⁭⁴”„ ‖„’ῼ᾿ ” ‚ῷ῾⁴

‚⁭⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ 

₢ ” „᾿ Ό ‚ ‚ ⁴ ‗Ό‖Ὼ‍‖Ῥ⁶ῲ

‚ ⁸⁴‾”‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿ ” ‚ ‍‒―„᾿ ” Ό ‘ῷ

⁯  ⁵‍ ‚ Ό ‚ ⁴ ‗Ό‖Ὼ‍‖Ῥ⁶ῲ ₀  ⁴

 ‗Ό ‖Ῥ⁴῀ 

     Ὸ ’Ό⁮᾿ ‚ῷ΅― Ό ” ‚ ⁯  ‍ ” „ ⁮Ὸ

‖„’΅ ᾿ Ό ” ‖ ‖Ὼ‍ ₀ ‼⁴‚ ⁯⁴ ‾

’ῼ᾿ ‚ Ό ΅  ― ” ₀  ⁴ ‾  
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΅ ​͂ ―᾿ ” ‚⁭‒― Ό ‚ ‍ Ό •

‖Ῥ⁴ ‗„ ”‗ῷ⁯‖Ῥ⁴῀ 

     ”⁭ῲ’ ₀  ⁵‟᾿ „᾿ Ό ₀ ῾‍

₀‾ ” ‗‹’ ‍ ‖᾿ ‚⁭⁴ ‗ ‚

⁭⁴ ” ₀‾‒― ‗ ‼⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ 

(1)  

 (2) ᾿ ‚–΅―„᾿ Ό ΅  ⁴ ‚  ΅ ᾿

” ‚ῷ῾⁴ Ὸ⁮ ₀  ‍‾”‚⁭⁴᾿Ό⁴Ῥ‖Ὼ‮

‚ ” ₀  ⁴ ‗„ ’”‖᾿ ‗ ― ‚ ”

” ‚  ⁵‍ ‚⁭⁴ ‗‗  ​̓”ῲ‏ ‗ ” Ό  

΅ ‗ ‖Ῥ⁴‗ ⁶” ” ‚–΅―”‹ ‚⁭‒― ‼⁮⁵⁴

‚⁭⁴ ‗‗ ⁴῀ 

 

(9) 16 4 12 ₿ 1216 274  

”  

„᾿ ₣₰ ₀ ‗ ―᾿ 4 ‚ ‗ ―  ⁵ ​̓”

34 ‚ ‚  ⁵‍ ‖Ῥ‒―᾿ „ 8000 ᾿

„ 16 ‖Ῥ⁴῀ 

” „᾿ ”‗ῷ⁯‖Ῥ⁴῀ 

║  5 3500  

║ ” Ό 94%” ₀  ⁴  5 1300  

║ ” ”  3 5700  

║  1 0500  

Ό › ” „᾿ ’ ‖Ῥ⁯᾿ „᾿​” ‖

’ ₀  ᾿ ΅ ₀  ―᾿ ₀ ‚  ―Ὼ‍῀ ‚  

⁴ ‚–΅―‾᾿   ” ᾿12% 1 ‍⁯ 60 ”  ‍ ₀

 ―΅⁴῀ 

„᾿​”  ⁴ ” 1 0500 6.56% ₀  ⁴‚  ᾿ 14

1 28 ῾ ₀‾‒― ‚ ₀ ‼‍Ό᾿ „ ⁵₀   ᾿ ⁮₀

‗  ‍῀ 

”  

 ” ‚  ⁴  

  ” ” ‚„᾿ ᾿ ᾿ ᾿ ᾿

ΌῬ⁴῀ 

 (1)  

   „᾿ ”₰⅍№₦‗ ―” ‚  ―᾿ ” ᾿ ₀
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 ⁴ ‖Ῥ⁴῀ ” „᾿ ” ” ‖Ῥ⁯᾿ ₀‾‗‚

 ⁴‍‼ ​̓” Ό  ⁵⁞ ῼ ΐ̓1ῖ Ό ‖Ῥ⁴ „ ₀

 ―΅⁴ ΐ̓2ῖ Ό ‖’ῼ᾿ Ό ’΅Ὸ „ ‖Ῥ⁴

ΐ̓3ῖ ‚  ⁵‍ ‚  ᾿ „ ” ‹ Ό ’΅ ΐ̓4ῖ

” Ό ‖Ῥ⁯᾿Ὸ–᾿ Ό ‚ ῴ⁴⁭ῲ’ ‚  ⁵⁴῀ 

   ‚„᾿ ‗ ΌῬ⁯᾿ „ ‚

᾿ ᾿ ‚ ῾⁮⁵⁴῀ 

 (2)  

   „᾿ ”↔⌠╒‗ ―” „ ‚  ―᾿ ” ᾿ ₀

 ⁴ ‖Ῥ⁴῀ ” „᾿ ” ₀  ᾿ ₀  ⁴ ᾿

‚ ‾ ⁵‍ ‖Ῥ⁴ ᾿ Ό ‚ ‚  ―΅⁴‍‼ ​̓

” Ό ‗’⁴ ₀ ‒―΅⁴῀ „᾿ ₀ ‗ ―  ⁴

‗ ₀ ” ‗ ―  ⁴ DCF ℮₉₰₢ₒ└Ω№ⅎ₤∩№₮≈

↔⌠╒ ‗‚  ⁵⁴῀ 

 (3)  

   ” ”↔⌠╒‗ ―” ‚  ―᾿ ” ᾿ ₀  ⁴

‖Ῥ⁴῀ ” „᾿ ‗ ― ” ‗ ― ΅⁮⁵⁴῀

‚„᾿ ‗₫╒ⅎ└∟℮⌂ ΌῬ⁯᾿ „ ” ‚  ― ₀

 ⁴ ᾿ „᾿ Ό  ‍ ”ῲ‏ ‚  ⁵’Ὸ‒‍ ‚–΅

―‾᾿ ‚⁭‒― ” ₀ ‹᾿ ” ₀ ‖Ὼ⁴‾”‗ ―᾿ ⁵₀

 ‍ ” ₀ ⁴ ‖Ῥ⁴῀ 

 (4)  

   ” ‗’‒‍ ‗ ᾿ Ό  ⁴

„   ” ” ‗₀  ―᾿ ” ᾿ ₀  ⁴

‖Ῥ⁴  ͂” „᾿ ” ‗’‒‍ Ό ‚  ⁴ ‖Ῥ⁴

⁞᾿ ” Ό ₀ – ‚„ ‖Ῥ⁴Ό ​̓ῲ‖’΅ „

‚ ῾⁴ ₀ ‒―΅⁴῀ ‚„᾿ ᾿ ᾿

ΌῬ⁴῀ „᾿ ” ‗ ”

Ὸ⁮ ‚  ⁵‍ ‖Ῥ⁴῀ 

 (5)  

   ” ₀ ”⌂╒⌂‖ ‹ ⁸ ―᾿ ” ᾿ ₀  ⁴

‖Ῥ⁴῀ 

 ‚ῷ῾⁴ ” ”  

  ‴ ᾿ ₀ ‖  ⁴ ‗” ‚–΅―  ⁴‗᾿ ” Ό

10 ‚  ⁵‍ „’΅Ὸ⁮᾿ „ ‖„  ’΅῀‴‍᾿

‗ ‚ Ό ‼⁮⁵⁴ „’΅Ὸ⁮ „ ‖Ὼ ᾿
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„ ‚ῷ΅― ” ‗ ” Ὸ⁮ ‚  ⁵―΅⁴

‖Ῥ⁯᾿ ₀ ‗ ‍ ‚ ΅⁴”„ ‖’΅Ὸ⁮᾿̈́  ⁵‾ ‖„

 ’΅῀ 

  ​ ‖᾿​” ” ‚–΅―  ⁴‗᾿ ” ₀ ‖ ῲ ᾿ „᾿΅

 ⁵Ὸ ” Ό ₀ ⁴”Ό ‖Ῥ⁴Ό᾿ „᾿ ” ‚⁭⁯

” ₀  ⁴‾”‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿ ” ‖  ῀⁴Ῥ‖Ὼ‮ 

  ​ ―᾿ ” Ὸ⁮„᾿ ” „ ” ” ‖Ῥ⁯᾿ ‗ ―

” ‗΅ῲ Ὸ⁮​” ₀  ᾿⁶ ‗⁴Ῥ‖Ὼ‮ ” „᾿

Ό ⁵‴‖ ‚  ―΅‍ ‗ ‚  ―΅⁴

₀  ⁴‗΅ῲ ΌῬ⁴῀​ ‖᾿ ” Ὸ⁮ ‾ ’ „᾿

‗ ” ‖Ῥ⁯  ̓” ‚ ₀–῾⁴ ’ „  ‚

ῼ΅‍‼᾿​⁵‌⁵” ‗ ⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ 

  ᾿ ” Ὸ⁮„᾿ ’ ‖Ῥ⁴ ₀  ⁴”„ ‖„’

΅῀‴‍᾿ ” „ ‖Ῥ⁯ ₀  ⁴ ‗‚’⁴῀᾿

₀  ⁴‾”‖„’΅Ὸ⁮᾿ ₀  ⁴ ‗‾ ‖„’΅῀ ”

₀   ‾ ’ „᾿ ‖Ῥ⁯᾿ ” Ὸ⁮„ ₀  ―

 ⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ Ό ‚ ‚  ―ῷ⁯ ​̓” Ό ‚

’⁴ ₀ ‒―΅⁴‍‼᾿ ” ” ₀ ‚  ‍ ‖᾿ ”

Ὸ⁮ ₀  ―  ⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ 

  ” ” ‗ ” ₀ ‚  ⁴‍‼‚„᾿ ‗ ₀ ”

‚Ῥ⁴ ‗₀ ‗ ―᾿ ” Ὸ⁮” ’ ‗ ” Ὸ⁮”

₀ 1 1‖ ‚   ⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀​ῲ ⁴‗᾿ ‖„᾿ ₀ 1

‗ ⁴‗᾿ 

   0.25 0.25 0.5 

 ” ₀ ΅⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ 

  ’ῷ᾿ „᾿ ” ₀ ‚ ‍

₀‾᾿ ” ” ‗ ⁴Ῥ‖Ὼ‮  ⁴῀ Ὸ ’Ό⁮᾿ ”

„᾿ 2” ‗  ―᾿ ‚  ⁵‍ ‗ ―

 ―΅⁴‗‴‖„ ‼⁮⁵’΅Ὸ⁮  ̓⁵₀ ” ‗ ⁴”„ ‖’΅‗

΅ῲ῀⁴Ῥ‖Ὼ‮ 

 ‚ῷ῾⁴ ’  

 (1) ” ‖„᾿ ‗₫╒ⅎ└∟℮⌂ ”΅ ⁵₀  ΌῸῺ‮

‗’⁴῀ ”‹‖ ” ₀  ⁴ ‚„᾿ Ό  ‍ ”ῲ

‏ ‚  ⁵’Ὸ‒‍ ‚–΅―‾᾿ ” ₀ ‖Ὼ⁴‾”‗ ― 

⁵₀  ⁴₫╒ⅎ└∟℮⌂ ₀  ⁴”Ό ‗‾  ⁵⁴Ό᾿ ”‗ῷ⁯᾿

‖„᾿ ᾿ • ” ₀  ⁴ ᾿ ”



49 

 

‖„ ₀  ⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ ‚⁭⁵‟᾿ „

600 ‗’⁴ „᾿ ”‗ῷ⁯‖Ῥ⁴῀῀ 

   6 ” ö10%  

Ö 500 1 ‍⁯” ” ö50  

(2) ” ‖„᾿ ‚ῷ΅―„᾿ ” ‹ ” ₀  ⁴ ‗Ό

‖Ὼ’΅‍‼᾿ ₀  ᾿ ”ῲ‏᾿ ₀ ‗ ⁴

₀ ΅⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ 

(3) ” ‖„᾿ ” ₀₤∩№₮≈↔⌠╒‗ ⁴”‖„’ῼ᾿ ”

₀₤∩№₮≈↔⌠╒‗ ⁴”Ό᾿ ‚„ ” ₀ ‚  ⁴ ‗Ό

‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿DCF ℮₉₰₢ₒ└Ω№ⅎ₤∩№₮≈↔⌠╒ ₀  ⁴”Ό

‖Ῥ⁴῀ 

 

(10) 20 3 14 ₿ 1266 120  

”  

„᾿ ᾿ ᾿ ” ₀ › ‖Ῥ⁯᾿

„᾿ 2 2641 5057 ᾿ ”’΅ 3000

᾿ ”’΅ 3000 ᾿ ₀  ⁴

”’΅ 1 1513 1500 ‖Ῥ⁴῀ 

„᾿ 1 ‖Ῥ‒‍Ό᾿ 17 6 13 ‚ ₀  ‍῀ 

„᾿ ‗ ―᾿ H̓P • ” 3 ₀  ―΅‍Ό᾿

18 4 14 ᾿ ‚ῷ΅― H̓P ₀ Ό  ―΅⁴ ‚᾿

₀ ‚ ​̓⁵‌⁵  ⁴ ” ₀ ⁴‗‗‾‚᾿ ₀ › ”

” ₀ ‚  ⁴ ” ₀ ‒‍῀ 

” ⁮ 534 „ 4% „᾿ ‚  ᾿​”

 ⁴ ” ⁯₀  ‍῀ 

”  

 ”  

 (1) ‗ ―”  

   ‚ῷ΅―„᾿ ”‗ῷ⁯᾿ Ό ⁸⁵ ‚ Ό​”‴‴  ⁴‗

 ‍ ‚ῷ῾⁴ ” ” ₀  ᾿⁮Ὸ⁴Ῥ‖Ὼ‮ ‚

” ‗ ―” ₀  ῀⁴Ῥ‖Ὼ‮ 

   ‚᾿ ” ‗΅ῲ Ὸ⁮” Ό Ὸ Ὸ₀  ⁴῀ ⁮Ό

​”  ⁴ ” ₀  ‍‗ ―‾᾿ ‚ῷ῾⁴ ” ‚

 ― ῴ⁴ „‰‗₁‘ ῴ⁮⁵ ᾿ ‚ῷ῾⁴ ” ‚–΅―„᾿

” ‗΅ῲ Ὸ⁮ ₀  ⁴ „’΅‗΅ῲ῀⁴Ῥ‖Ὼ‮ 

   ‚⁭⁵‟᾿ ‚ῷ΅―„᾿ ” ” ₀  ⁴‚ ‍‒―„᾿
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⁮᾿ ” ‗ ―” ₀  ⁴‗΅ῲ Ὸ⁮ ₀  ⁵

‟ ‖Ῥ⁯᾿ ₀  ‚ ⁯⁴ ’ „  ’΅῀ 

 (2) ℮₉₰₢ₒ└Ω№ⅎ║₤∩№₮≈║↔⌠╒ ”  

   ​ ‖᾿ Ό ⁸⁵’Ὸ‒‍‗  ‍ ‚ῷ῾⁴ ”

‗ ―” ₀  ⁴‚–΅―᾿‘”⁭ῲ’ Ό  ΅Ὸ‚–΅―  

⁴῀ 

ṷṷ” ‚⁭⁵‟ ר̓ ₐ└₢√║₈↨⌠╒℅ „᾿

Ὸ⁮  ⁴ ‗Ό‖Ὼ⁴ ₀ ” ≥₰₦ ₀

 ‍ ‚⁭⁯ ‚ ⁯ Ὼ᾿ ₀  ⁴ ‖Ῥ⁴ ‗ ש̓

” ‗ ―᾿℮₉₰₢ₒ└Ω№ⅎ║₤∩№₮≈║↔⌠╒

ΉDCF ῌ‗΅ῲ῀ ΌῬ⁴ ‗᾿תDCF „᾿ ”↔≥╒║₤∩№₮≈║↔⌠╒

” ‚⁭‒― ⁮⁵‍ Ὸ⁮ ”‍‼‚ ’ ₀

  ΅‍ ₀ ⁯᾿  ‗‚ ₀ ΅― ‼‍ ” ₀ ‼᾿

‚ ₀  ‍ῲῴ‖ ₀  ᾿ ” ₀  ―

₀  ― Ό ⁮⁵⁴‗ ‖Ὼ⁴ ≥₿╒└ ₀  ⁴

‖Ῥ⁴ ‗Ό ‼⁮⁵⁴῀ 

‚⁭⁵‟᾿ ‚ῷ΅―᾿ ‗ ―” ” ‚  ΅

„᾿ ” ‖Ῥ⁴ DCF ‗΅ῲ ‗Ό‖Ὼ᾿ ”

” ‚ ‍‒―„᾿DCF ₀  ⁴ ‗Ό ‖Ῥ⁴῀ 

 (3) ” ‚–΅― 

  ₈ ‚–΅― 

   ( )( )  

   (  „᾿ ” ᾿ ” ₀ ῾―΅⁴

” ‖᾿ ₀ ῲ ‗Ό‖Ὼ⁴ ‚„’Ὸ‒‍ ‗᾿ ‚

–΅― ‚ ‗ ⁵⁴ ₀ ‼⁴ ‗„ ‖Ῥ⁴ ‗᾿ ”

„ ⁞ Ό   ‾ ‗„ ΅ ΅ ‗Ό ‼⁮⁵⁴ ​͂ῲ‎‗ 

⁴‗᾿ ” ₀  ⁴‚ ‍‒―᾿ ᾿ •₫

╒ⅎ└∟℮⌂ ”΅ ⁵” ‾  ⁴ ‗„ ‖„’ῼ᾿ ₀  ‚

⁯⁴ „  ’΅῀ 

   ( )  

  ₐ ‚–΅― 

   ( )( )  

   ( ) ‴  ‚ ‚–΅―‖Ῥ⁴Ό᾿ (2)₡ •(3)‚⁭⁵

‟᾿ ‖ ” ‗’‒‍ „ 2181 4229 ‖Ῥ⁴”‚  ᾿

‚ ⁴ „ 677 ” „ 100

Ὸ⁮ 145 3100 ‖Ῥ⁴ ‗Ό ‼⁮⁵⁴῀​ῲ‎‗ ⁴‗᾿ Ό
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₀ ‗ ―΅⁴ ‚ῷ΅―᾿ ” ‗’‒―΅⁴

” ‗” ‖ ΌῬ⁴‗΅ῴ’΅‖„’΅  ͂Ὸ ᾿ ”

₀  ⁴‗᾿ ‚⁭⁯ Ό  ‍ „᾿ ” ”

” 3 ” ΌῬ⁯᾿​” ‾ ” ” ‚ ―‮

1500 ‾ ῼ᾿ ” ‗΅ῲ ‗„‖Ὼ’΅Ὸ⁮᾿ ( )b”

” ‚ ⁮ ᾿ ‚  ⁴ ₀  ⁴‚–΅―

” ₀ ‗ ⁴ ‗„ ‗„΅ῴ’΅῀ 

     „᾿ ” ” Ό ‚⁭⁴ ‚⁭‒―

 ⁵―΅⁴‗  ⁴Ό᾿ ” „ Ό ‼⁮⁵᾿‴‍᾿

” ₀ ‴ῴ‍ ” Ό 1 162 ‖Ῥ⁯᾿

” ‖Ῥ⁴ 1 360 ‗ 2 ” ῺΌῬ⁴ ‗Ὸ⁮ ⁴‗᾿

” ₀ ‗ ‍ Ό ⁯ ’΅ ‗„ ‖ ”‗ῷ⁯‖

Ῥ⁴”‖᾿ ” ‚  ⁴ ” ‾  ⁴ ‗Ό‖Ὼ’΅῀ 

   ( )  

  ₒ  

    ” ₀  ⁴‚ ‍‒―„᾿ ” ‗ ―”

₀  ⁴ Ὸ⁮  ⁴ ΌῬ⁴‗ ⁶᾿ „᾿ ‖‹‍‗ῷ⁯᾿

₀ ‗ ⁴ ‚ῷ΅―​” ₀  ⁴ ‖„’΅Ὸ⁮᾿

‖„ ” ₀  ⁴”„ ‖„’΅‗΅ῲ ‗‚’⁴῀ 

  ₔ  

    „ Ὸ̓–― 1 ‚ ₀  ―΅‍ ‖Ῥ

‒‍ ᾿ ‾ 350 9998 5000 ‖Ῥ⁯᾿ ‖‾ ‚

 ⁴ ₀  ―΅⁴ ‗‹⁴ ‗Ό‖Ὼ⁴ ​͂ῲ‎‗ ⁴‗᾿ ‚ῷ΅―᾿

₀  ⁴ ‗‾Ῥ’Ό‏ ‖Ῥ⁴‗‴‖„΅ῴ’΅‖„’

΅῀ Ὸ ’Ό⁮᾿ (2)‖  ‍‗ῷ⁯᾿ „᾿ ‴‖

” ₀ ῾―΅‍ ” ‖Ῥ‒―  ̓”⁭ῲ’ ‚’΅

‗„ Ό Ὼῼ ’⁯᾿ ‗ ”  ⁴ ₀ ║

 ⁴ ‗‚„ ΌῬ⁴ ‗Ό ⁮Ὸ‖Ῥ⁴ ​͂ῲ‎‗ ⁴‗᾿ ‖„ ”

₀  ⁴”„ ‖„’΅ ‗‚’⁴῀ 

 (4)  

   ” ‚⁭⁵‟᾿ ‚ῷ΅―„᾿ ” ₀  ⁴‚ ‍‒―„᾿

‗ ―” ₀  ⁴‗΅ῲ Ὸ⁮᾿DCF ‚ ‒―  ⁴”Ό

‖Ῥ⁯᾿ ₀  ‚ ⁯⁴ ’ „  ’΅῀ 

 ”  

  ​ ‖᾿ ” ” ‗ ―” ‚–΅― D̓CF ‚ ‒―  ⁴῀

‴ ᾿ ‚ῷ΅―„᾿ ” ₀ DCF ‚ ‒―  ―΅⁴ ”
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᾿ ᾿ ᾿  ⁵⁮₀ ⁸ ―᾿ Ή

ῌ‗΅ῲ῀ ΌῬ⁴”‖᾿ ⁵‚–΅―  ⁴17῀ 

 (1) ‚⁭⁴  

   „᾿ ” ‚–΅―᾿ ” ‚⁭⁯  ―΅⁴ ‗Ό ‼⁮⁵

⁴῀ 

  ₈  

    ” ” ‗ ―᾿DCF ₀  ⁴῀ 

    ’ῷ᾿DCF ‚⁭‒― ₀  ⁴ ‚ῷ῾⁴ ’ „᾿ ”‗ῷ

⁯‖Ῥ⁴῀ 

   ( ) 1 ‍⁯  

    Ὸ⁮ ⁮⁵⁴ ↔≥╒║₤∩№₮≈║↔⌠╒”  

     ö ‹  

   ( ) Ὸ⁮ ⁮⁵⁴ ↔≥╒║₤∩№₮≈║↔⌠╒”  

    ”↔≥╒║₤∩№₮≈║↔⌠╒ 

     ”↔≥╒║₤∩№₮≈║↔⌠╒ Ö  

   ( )  

    ₪₰⅍18Ö  

     ₪₰⅍Ö 1 Ö  

   ( ) ₪₰⅍ 

    ≥₰₦↔≥╒║⌐╒⅍ ∂╒₿ Ö ≥₰₦↨⌐∙₈√19 

    ≥₰₦↔≥╒║⌐╒⅍ 

     ∂╒₿ Ö ≥₰₦↔≥╒║⌐╒⅍  

  ₐ ↔≥╒║₤∩№₮≈║↔⌠╒ ΉFCFῌ‗΅ῲ῀ ”  

   ( ) ”  

   ( ) 3 ” FCF ”  

   ( ) ​” ” ” FCF ”  

   ( ) ” FCF ”  

   ( ) ” ΅  

  ₒ  

  ₔ  

   ( ) ≥₰₦↔≥╒║⌐╒⅍ 

     Ό ≥₰₦ ≥₰₦↔≥╒ ‖Ῥ⁴ ‗₀ ‗ ‍ ” ‖᾿

                                                   
17 „᾿ ‚  ⁴ ‗ ” ₀ ―‮  ᾿ ‚⁭⁴

₀  ‍῀ 
18 ₣ₐⅎ≤ₐ└‚ῷ῾⁴Ή ₪₰⅍ῌ‗ ῀ 
19 ₣ₐⅎ≤ₐ└‚ῷ῾⁴Ήₔ₦ₐΩ₉ ∕╒₨№⅍ ≥₰₦↨⌐∙₈√ῌ‗ ῀ 
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‗ Ό  ⁴₳⌠₦╒−└” ⌐╒⅍₀  ⁴῀ „

‖Ῥ⁴ ‗Ό ‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿ ₀  ᾿ 18 4 13

” 278 ” ⁯‖Ῥ⁴ 1.875%‗ ⁴῀ 

   ( ) ∂╒₿  

     „ ‖Ῥ⁴ ‗᾿ ᾿HP • ” 3–”

‚ Ὸ⁵―  ―΅⁴ ‗‚ ⁮  ∂̓╒₿ „᾿  ‗‚

”∂╒₿ „᾿ Ό 0.677᾿HP Ό 0.598᾿ Ό 0.521

‗’⁴῀ 

   ( ) ≥₰₦↨⌐∙₈√ Ὸ⁮≥₰₦↔≥╒║⌐╒⅍₀   ΅―

 

     ≥₰₦↨⌐∙₈√„᾿ Ό ‚  ―  ⁴≥₰₦↨⌐∙

₈√‖᾿ ‭  ⁴ ‗‚⁭⁯≥₰₦↔≥╒║⌐╒⅍₀ ῴ―‘⁵‎῾

΅ ⁯₀  ⁴Ὸ₀  ‾”‖Ῥ⁯᾿ ᾿ ” ‗≥₰

₦↔≥╒║⌐╒⅍” ‗ ―  ⁵⁴῀ ≥₰₦↨⌐∙₈√₀  ⁴ ‚„᾿

‚⁭⁯ ΅ ”↑₰⅍≥₢⌂℮╒₿₀ ΅⁴”Ό ‴ ΅‗ ⁵―΅⁴῀

‖„᾿ ’ ” ‚⁭⁴ ₀  ⁴‍‼᾿1952 27

”℮╒₿Ό ‗ ῴ⁮⁵⁴‍‼᾿  ‍℮╒₿‖Ῥ⁯᾿Ὸ–᾿ ’

’℮╒₿‗ ― 1955 30 Ὸ⁮ 2005 17 ‴‖”

℮╒₿ ₐ∑№⅍₴└ ₀  ᾿ 8.50%₀  ⁴῀ 

   ( ) ₰∟╒⌂║→₯⅜₰║↨⌐∙₈√20 

      ”⁭ῲ’ ‚⁭⁴ „  ’΅῀ 

      ͨ „᾿₰∟╒⌂║≥₰₦║↨⌐∙₈√„ Ό ‖

 ⁴ ‖Ῥ‒―᾿ ΌῬ⁴⁸῾‖„’΅‍‼᾿ ”

₀  ⁴ Ὸ⁮ ⁵₀  ’Ὸ‒‍ ‗Ό ‼⁮⁵⁴῀ 

        ”⁭ῲ’ ” „᾿ ‗ ‚ —Ὼ ‒‍

‗ ― ΌῬ⁯᾿ ‚ ’ „’΅‗΅ῲ⁴Ῥ‖Ὼ‮  ͂

   ( ) ₪₰⅍ 

     ” ᾿ ₪₰⅍„᾿ ‖ 7.63%᾿HP ‖ 6.96%᾿ ‖

6.30%‗’⁴῀ 

   ( ) ₪₰⅍ 

     ”₦⌐₯№⅍≥₰₦Ό  ⁵‍ ₪₰⅍₀  ⁴ Ὸ⁮᾿

≥₰₦↔≥╒║⌐╒⅍‖Ῥ⁴ 1.875%‚ ” ‖Ῥ⁴ ”

”₰↨⌐№ⅎ‖Ῥ⁴ 3.23%₀  ‍‾”₀  ⁴ ‴͂‍᾿ „

‚ῷ῾⁴ ” ₀ ‚ 40.69%₀  ⁴῀ ” ᾿ ₪₰⅍

„ 3.03%‗’⁴῀ 

                                                   
20 ₣ₐⅎ≤ₐ└‚ῷ῾⁴Ή ≥₰₦↨⌐∙₈√ῌ‗ ῀ 
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   ( )  

     „᾿  ‗‚ ” ” ₀  ​”

‚ —΅― ₀  ⁴῀ ‖Ῥ⁴ ” „

‚„ ” ‚  ―΅ῼ‗  ⁵⁴‍‼᾿ „

 ‗‚ ” ” ₀  ⁴῀ 

   ( )  

      ‍Ό‒―᾿ „᾿ Ό 5.105%᾿ Ό 6.66% H̓P Ό 6.55%᾿

‖ 6.06%‗’⁴῀ 

  ₡ ​” ”  

   ( ) ₀ ‗ ― ∕ₐ⅝≥Ω₉║℮₉₰₢ₒ└⅍  

      ”⁭ῲ’ „ ’ ΌῬ⁴⁸῾‖„’ῼ᾿ „᾿ ”

‚ῷ΅― ⁸⁵⁴ ‖Ῥ⁴ ‗₀  ― ∕̓ₐ⅝≥Ω₉║℮₉₰₢ₒ

└⅍‗΅ῲ ῴ „  ’΅῀ 

   ( ) ”’΅ ‗₀ ‗ ‍ ℮₉₰₢ₒ└⅍  

     ” ║ ‚  ― ₀  ⁴ ᾿ ” ”

” ₀ ‗ ⁴℮₉₰₢ₒ└⅍₀  ⁴”Ό ‖Ῥ⁴  ͂Ὸ ’Ό

⁮᾿ ” „᾿ ‚⁭‒― Ὸ⁮  ⁴ ‗₀ ’ῼ

 ⁵‍ ” ₀  ⁴ ‗₀ ‗ ‍‾”‖Ῥ⁯᾿ „

₀  ―΅’΅‚‾ῸῸ⁸⁮  ₀ ’ῼ ⁵‍”‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿

Ό ₁‖ ₀  ⁴ ‗₀ ‗ ‍ ℮₉₰₢ₒ└⅍₀  ‮

Ὼ‖„’΅῀ 

 

(11) 20 4 4 1295 49  

”  

„᾿ 12 2 8 ‚  ⁵‍ ‖᾿℮₯₿⌂₪└Ω└℗

₀ ₁‖΅⁴῀ 

” „᾿6000 ‖Ῥ⁯᾿​” „᾿ Ό 2400 ᾿

Ό 3600 ‖᾿ „ ” ‖Ῥ⁴῀ 

„᾿  ‰‘ ₀  ―ῷ⁮ ᾿ ” ‹ ”Ῥ⁴ ₀  

―ῷ⁮ ᾿ ⁵‴‖ ₀  ‍ ‗‾’ῼ᾿ ₀  ⁴ ‾’΅῀ 

„ ​̓”  ⁴ ” 2400 ₀  ⁴‚  ᾿ 19 3 22

῾ ₀‾‒― ‚ ₀ ‼‍Ό᾿ „ ⁵₀   ᾿ ₀ ‗  

‍  ⁵‚⁭⁯ „᾿ 6000 ” ₀―‮  ⁴ ‗‚’⁴῀῀ 

”  

(1) ‚ῷ΅―„᾿ Ό ” 3600 ” ₀  ᾿ ₀  ―΅⁴῀

᾿ „ 2400 ‖ ” 40%‚ ‍⁯ ​̓” „ ”
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₀ ‖Ὼ⁴Ὸ⁮᾿ ” ‚ ” ₀ ′  ‗Ό‖Ὼ᾿ Ὸ‾᾿

Ὸ⁮ ‚ Ό  ⁴ ‗‚⁭‒―᾿ „ ₀ ‚  ⁴ ‗Ό

‖Ὼ⁴ ‗‚’⁴῀ ‍Ό‒―᾿ ‚–΅―„᾿ ” ‚  ― ⁯ ΅᾿

 ” ‚ ΅⁮⁵⁴ ‖Ῥ⁴ ᾿ ₀  ⁴Ῥ‖Ὼ‮ ‴͂

‍᾿ ‖„᾿ ₀  ‍ ‗Ό’ῼ᾿ ₀ ῲ „’΅”‖Ῥ⁴Ὸ⁮᾿

₀  ⁴ ‚ ῾―΅⁴ ‗Ό ⁮Ὸ‖Ῥ⁴῀ 

(2)  

(3) ”‗ῷ⁯᾿ „᾿  ― ‰‘ Ό  ―ῷ⁮ ᾿ ‚ ‹ Ό

Ῥ⁴ „  ’΅ ‗ ∂̓└℅∩╒ ‗ ― Ό Ὼῼ᾿ „ ‚

 ―ῷ⁯᾿​” ” ” Ὸ⁮ ⁵‟᾿ 18 3 ᾿ 19 3 ‗

‚᾿​” ‾ ” Ό ‚ ‴⁵⁴‾”‖Ῥ⁴῀ ₀  ⁴‗᾿

₀  ⁴‗ ₀ ‚  ⁴ῷ​⁵ΌῬ⁯᾿ „  ⁴ ‗

₀ ‼  ⁴”„ ‖„’ῼ᾿ ‚⁭‒―  ⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀ 

 

₀ ›  

 

(1) 4 9 1 1463 154 ᾿ ₿ 831 202 ᾿

927 9  

”  

„᾿ 900 ᾿ 18 ” ‖Ῥ⁴Ό᾿ 61

10 13 ᾿ ‚ῷ΅―᾿ 30 ₀᾿ 50 ‖  ⁴ ”

₀ ᾿ 30 ” ₀ ” ‖  ⁴ ‚ ⁯ ―‍῀

‚–΅―„᾿ 280 ⅝ 2 2 ” ” • 1 8

” „’ ⁵―΅’΅῀ 

” „᾿ „Ή ⅔ ⅓⌂ ῌ‚⁭⁴‾”‖Ῥ⁴‚‾Ὸ

Ὸ⁸⁮ ᾿ ” ₀ ’΅‖’ ⁵‍ ‗  ᾿ ” ᾿

” ₀ ‚᾿ ‚⁭⁯  ‍ ” ” ‗ Ό’Ὸ‒‍‗

 ‍ ‚  ⁵⁴​⁵‗” ₀ ‗ ―᾿ • ‚  ― ₀

 ‍῀ 

’ῷ᾿ Ό  ⁴ „᾿1 9300 ‖Ῥ⁯᾿​” „᾿ ”

‚  ―„ 10.7%᾿ ” ‚  ―„ 4%‖Ῥ⁴῀ 

”  

 1( )‚–΅― 

„᾿ ”‗ῷ⁯᾿ ” ‚   ‚ ’ ₀‾‒―

₀  ⁴ ‚  ⁴‗ ‼⁮⁵⁴῀ 

 280 ⅝ 2 1 8 • 2 ”Ή ⅔ ⅓⌂ ῌ‗„᾿ ₀
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‗ ⁴ ’ ₀ ‚ ⁴ ₀΅ῲ‾”‖Ῥ⁯  ̓” ” ’

‗„᾿ ‚ ₀ ῴ⁴ ‗”’΅⁭ῲ‚ ‚ ‗ ”

₀ ‼’Ό⁮᾿ ‚⁭⁴ ‗΅ῲ ₀  ⁴ ‗”‖Ὼ⁴ ᾿

΅ ῴ⁵‟᾿ ” Ό  ⁮⁵⁴ ‖ ‚‗‒― ‾ ’ ₀΅

ῲ‗  ⁴”Ό ‖Ῥ⁴῀​ ―᾿​” ’ „᾿ ‚„᾿

” ᾿ ” ᾿ ” ᾿ ᾿ ᾿

᾿ ‍‚  ⁵⁴ ᾿  ⁵⁴ ” ” ₀  ―᾿

” ‗ ” ‗΅ῲ ” ” ‚ ‼⁮⁵⁴⁴Ῥ‖”‾Ὼ‮ ‗͂

 ⁶‖᾿ „ ₀  ―΅’΅Ὸ⁮ ​̓” „ ⁞ ”

⁭ῲ’ Ό’ῼ᾿ ’ ₀ ‼⁴ ’ „’΅‗΅⁸ ⁴₀ῴ’

΅Ό᾿ „᾿ ‚  ⁴ ⁯᾿ ₀ ‚ ’Ό⁮᾿ ”

᾿ ᾿ ᾿ ” ’‘” ₀  ―᾿ ’

₀  ⁴”Ό ‖Ῥ⁴‗ ῴ⁴῀ 

( ) „᾿ ₀ ‚ ῴ ‍ ᾿1 ‍⁯” ₀

‾‒― ‗ ⁴‾”‖Ῥ⁯᾿ ‚  ⁴ ” ’΅  ”

₀   ‖ ⁵‍ ‗ ῴ⁮⁵⁴ ​͂ ―᾿ Ό ’ ‖”

₀ ‗ ⁴ Ό᾿ ‚ ‗ ” ₀ ‼⁴ ‗‚Ῥ⁴‗  ⁴

„᾿ ’ ‏⁸’  Ό  Ὼ‮ ₀  ⁴‚ ‍‒―᾿

” ’΅  ” ₀     ₀ ‚ ‮

Ὼ ‗„ ‖Ῥ⁯᾿ ‚᾿ ‖„᾿ ” ‚⁭⁴ ‹

” ₀ ” ‚   ⁴ ΌῬ⁴῀ 

    ⁮‚᾿ ⁮„᾿ 60 6 Ὸ⁮ 61 11 ‚Ὸ῾― ‗” ‖

” ᾿ ⁯‚–Ὼ  ‍ ᾿ ” Ό 50 ” ‖

 ⁵‍ ‗„’΅‗ ‒―΅‍‚‾ῸῸ⁸⁮ ᾿ Ό  ‍ ‚⁭

⁴ ₀ ‚ ₀  ⁴ ‗‚–Ὼ᾿ ⁮ ₀   ‴ ‚᾿ ⁮᾿

₀ ‗ ⁴ ῾” ₀  ‍‗ ⁶᾿ „ ₀ ‚ ῾₀

 ‍‗” Ό ‼⁮⁵᾿ ⁵‚⁭⁵‟᾿ „‾‗⁭⁯᾿ ‚ ‚

” ” 40% ₀  ᾿ ” ‗’‒―΅‍ ’‘

” „᾿ ” ‚„ ΌῬ⁴‗  ―΅‍ ₀

‖Ὼ⁴Ὸ⁮᾿ ‚⁭⁴ „᾿› ⁶᾿ ” ₀  ―΅⁴‗΅ῲ 

‗Ό‖Ὼ⁴῀ 

  ( ) ” ‗ ―„᾿ ”‰Ὸ᾿ ‚᾿₈ 

21᾿ₐ ᾿ₒ ᾿ₔ ᾿₡ 

᾿₢ ‗ ” ᾿₤ 

‗ ‗” Ό ῴ⁮⁵⁴Ό᾿ ‖„᾿ ” ‚⁭⁯

                                                   
21 ₣ₐⅎ≤ₐ└‚ῷ῾⁴Ή ῌ‗ ῀ 




