第五章  筹资管理
考情分析
本章属于重点章节，从历年考试情况来看，本章以客观题和主观题的形式体现，最近三年考分12分左右，预测2025年分值12分左右。
2025教材变动讲解
本章无实质性变动
章节框架导图
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第一节  资金需要量预测
【知识点1】因素分析法
	含义
	因素分析法又称分析调整法，是以有关项目基期年度的平均资金需要量为基础，根据预测年度的生产经营任务和资金周转加速的要求，进行分析调整，来预测资金需要量的一种方法。

	特点
	计算简便，容易掌握，但预测结果不太精确。

	适用范围
	品种繁多、规格复杂、资金用量较小的项目。


公式如下
资金需要量=（基期资金平均占用额－不合理资金占用额）×（1+预测期销售增长率）÷（1+预测期资金周转速度增长率）

【多选题】（2024年）在使用因素分析法预测资金需要量时，需要考虑的因素有（  ）。
A.最高收入期资金占用量
B.基期资金平均占用额
C.最低收入期资金占用量
D.不合理资金占用额
答案：BD 
解析：在因素分析法下，资金需要量＝（基期资金平均占用额－不合理资金占用额）×（1＋预测期销售增长率）/（1＋预测期资金周转速度增长率）。所以选项BD是答案。

【单选题】（2023年）某企业采用因素分析法预测资金需要量，已知每年资金平均占用额为 6400 万元，其中不合理资金占用额为 400 万元，预计今年销售增长 10%，资金周转速度提高 3%，则今年资金需要量为（）
A.7257.73 万元
B.6798 万元
C.6407.77 万元
D.6828.8 万元
答案：C
解析：今年资金需要量=（6400-400）x（1+10%）/（1+3%）=6407.77（万元）

第一节  资金需要量预测
【知识点2】销售百分比法
（一）基本原理
销售百分比法，是假设某些资产和负债与销售额存在稳定的百分比关系，根据这个假设预计外部资金需要量的方法。
（二）基本步骤
1.确定随销售额变动而变动的资产和负债项目；
	经营性（敏感性）资产
	库存现金、应收账款、存货等。

	经营性（敏感性）负债
	应付票据、应付账款等。


备注：经营负债中不包括短期借款、短期融资券、长期负债等筹资性负债。
2.确定有关项目与销售额的稳定比例关系；
（1）经营性资产增加额=基期经营性资产额×销售增长率
＝基期经营性资产额×（销售增加额/基期销售额）
＝销售增加额×（基期经营性资产额/基期销售额）
＝销售增加额×经营性资产销售百分比
（2）经营性负债增加额=基期经营性负债额×销售增长率
＝销售增加额×经营性负债销售百分比
（3）预测留存收益增加额＝预计净利润－预计股利支付额
＝预计销售额×预计销售净利率×（1－预计股利支付率）
＝预计销售额×预计销售净利率×预计利润留存率
3.确定需要增加的筹资数量
（1）总融资需求额=经营性资产增加额-经营性负债增加额
（2）外部融资需求额=经营性资产增加额-经营性负债增加额-预测留存收益增加额
【计算分析题】（2019年）甲公司2018年实现销售收入100000万元，净利润5000万元，利润留存率为20%，公司2018年12月31日资产负债表（简表）如下表所示：（单位：万元）
	资产
	期末余额
	负债和所有者权益
	期末余额

	货币资金
	1500
	应付账款
	3000

	应收账款
	3500
	长期借款
	4000

	存货
	5000
	实收资本
	8000

	固定资产
	11000
	留存收益
	6000

	资产合计
	21000
	负债和所有者权益合计
	21000


公司预计2019年销售收入比上年增长20%，假定除固定资产外，其余资产均为经营性资产，且经营性资产和经营性负债与销售收入保持稳定的百分比，其他项目不随销售收入变化而变化，同时假设销售净利率与利润留存率保持不变，公司使用销售百分比法预测资金需要量。
要求：
（1）计算2019预计经营性资产增加额。
（2）计算2019预计经营性负债增加额。
（3）计算2019预计留存收益增加额。
（4）计算2019预计外部融资需求量。
答案：
（1）经营性资产增加额＝（1500＋3500＋5000）×20%＝2000（万元）
（2）经营性负债增加额＝3000×20%＝600（万元）
（3）留存收益增加额＝5000×（1＋20%）×20%＝1200（万元）
（4）外部资金需求量＝2000－600－1200＝200（万元）

【单选题】（2024年）利用销售百分比法预测外部融资需求量时，利润留存额计算公式是（  ）。
A.预计销售额×预计销售净利率×预计利润留存率
B.实际销售额×销售净利率×利润留存率
C.预计销售额×销售净利率×利润留存率
D.预计销售增加额×预计销售净利率×预计利润留存率
答案：A 
解析：利用销售百分比法预测外部融资需求量时，用预计的利润留存满足资金需求，预计的利润留存＝预计的净利润×预计利润留存率，预计的净利润＝预计销售额×预计销售净利率。

【单选题】（2021年）某公司敏感性资产和敏感性负债占销售额的比重分别为 50%和 10%，并保持稳定不变。2020 年销售额为 1000 万元，预计 2021 年销售额增长 20%，销售净利率为 10%，利润留存率为 30%。不考虑其他因素，则根据销售百分比法，2021 年的外部融资需求量为（  ）。 
A.80 万元 
B.64 万元 
C.44 万元 
D.74 万元 
答案：C 
解析：外部融资需求量=1000x20%x （50%-10%）-1000x.  （1+20%）x10%*30%=44 （万元）。
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（三）销售百分比法的优缺点
1.优点：简便易于使用，能为决策者提供预计的短期财务报表，为筹资决策提供依据，适应于外部筹资需要。
2.缺点：假定敏感资产和敏感性负债占销售收入的比率不变，但在具体运用中，如果这种假定被打破，就必须相应地调整原有的销售百分比。
【知识点3】资金习性预测法
一、资金习性的概念及分类
资金习性预测法，是指根据资金习性预测未来资金需要量的一种方法。资金习性，是指资金的变动同产销量变动之间的依存关系。按照资金同产销量之间的依存关系，可以把资金区分为不变资金、变动资金和半变动资金。
	类别
	含义
	示例

	不变资金
	在一定的产销量范围内，不受产销量变动的影响而保持固定不变的那部分资金
	（1）为维持营业而占用的最低数额的现金；
（2）原材料的保险储备；
（3）必要的成品储备；
（4）厂房、机器设备等固定资产占用的资金

	变动资金
	随产销量的变动而同比例变动的那部分资金
	（1）直接构成产品实体的原材料、外购件等占用的资金；
（2）在最低储备以外的现金、存货、应收账款

	半变动资金
	受产销量变化的影响，但不成同比例变动的资金，可划分为不变资金和变动资金两部分
	辅助材料上占用的资金


二、根据资金占用总额与产销量的关系预测
根据历史上企业资金占用额度与产销量之间的关系，把资金分为不变资金和变动资金量部分，结合预计的销售量来预测资金的需求量。
设产销量为自变量x，资金占用量为因变量y，可用下式表示：
y＝a＋bx
式中，a表示不变资金；b表示单位产销量所需要变动资金。a和b可以用回归直线方程组，也可以使用高低点法求出。
1.回归直线方程组
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2.采用逐项分析法预测（高低点法）
高低点是指一定时期内的最高产销量和最低的产销量。设产销量为自变量x，资金占用量为因变量y，可用下式表示：
y＝a＋bx
式中，a表示不变资金；b表示单位产销量所需要变动资金。
公式：
单位变动资金（b）＝（最高点产销量的资金总额－最低点产销量的资金总额）/（最高点产销量－最低点产销量）
【注意】高低点是指产销量水平而不是资金总额水平。因此，最高点产销量的资金总额未必是一定时期内的最高资金总额；最低点产销量的资金总额未必是一定时期内的最低资金总额。

【多选题】（2022年）按照资金变动与一定范围内产销量变动之间的依存关系，可以把资金区分为不变资金、变动资金和半变动资金，下列说法正确的有（  ）。
A.原材料的保险储备所占用的资金属于不变资金
B.与产销量变化不呈同比例变动的辅助材料占用的资金属于半变动资金
C.直接构成产品实体的原材料所占用的资金属于变动资金
D.最低储备之外的存货所占用的资金属于半变动资金
答案：ABC
解析：最低储备之外的存货所占用的资金属于变动资金，选项D的说法不正确。
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【知识点1】资本成本的含义与作用
一、含义
资本成本是指企业为筹集和使用资本而付出的代价，包括筹资费用和用资费用。
	筹资费
	在资本筹措过程中为获取资本而付出的代价，视为筹资数额的一项扣除。

	用资费用
	使用过程中因占用资本而付出的代价。是资本成本的主要内容。


【注意1】资本成本可用绝对数表示也可用相对数表示，通常用相对数，即：资本成本率来表示。资本成本与 “必要收益率”有着紧密的关系，不考虑其他因素时，建立在筹资方的“资本成本”即是建立在投资方的“必要收益率”。
【注意2】留存收益筹资没有筹资费（企业内部利润留存），但是有用资费用（后期会引起股利分配），因此也存在资本成本。
【注意3】筹资费是发生在资金筹措的过程中，与筹资的次数有关，与筹资数额无关；用资费用是发生在资金使用的过程中，与资金规模和资金使用的时间有关。

【单选题】（2023年）资本成本包括筹资费用与用资费用，下列各项中，属于用资费用的是（  ）
A.向股东支付的股利
B.债券发行的宣传费用
C.向银行支付的借款手续费
D.股票发行的承销费用
答案：A
解析：用资费用是指企业在资本使用过程中因占用资本而付出的代价，如向银行等债权人支付的利息，向股东支付的股利等。

【单选题】（2022年）资本成本包括筹资费用和用资费用两个部分，下列各项中，属于用资费用的是（  ）。
A.借款手续费       
B.借款利息费       
C.信贷公证费           
D.股票发行费
答案：B
解析：用资费用是在资本使用过程中因占用资本而付出的代价，如向债权人支付的利息、向股东支付的股利等。

二、作用
1.资本成本是比较筹资方式、选择筹资方案的依据
在其他条件相同时，企业筹资应选择资本成本率最低的方式
2.平均资本成本是衡量资本结构是否合理的重要依据
当平均资本成本最小时，企业价值最大，此时的资本结构是企业理想的资本结构
3.资本成本是评价投资项目可行性的主要标准
投资项目的预期投资收益率超过项目使用资金的资本成本率时，该项目在经济上可行
4.资本成本是评价企业整体业绩的重要依据
企业的总资产税后收益率应高于其平均资本成本率

【多选题】（2020年）关于资本成本，下列说法正确的有（  ）。
A.资本成本是衡量资本结构是否合理的重要依据
B.资本成本一般是投资所应获得收益的最低要求
C.资本成本是比较筹资方式、选择筹资方案的依据
D.资本成本是取得资本所有权所付出的代价
答案：ABC
解析：资本成本的作用如下：（1）比较筹资方式、选择筹资方案的依据。（2）平均资本成本是衡量资本结构是否合理的重要依据。（3）评价投资项目可行性的主要标准。（4）评价企业整体业绩的重要依据。资本成本是衡量资本结构优化程度的标准，也是对投资获得经济效益的最低要求。对筹资者而言，由于取得了资本使用权，必须支付一定代价，资本成本表现为取得资本使用权所付出的代价。所以选项D的说法错误。

【知识点2】影响资本成本的因素
	因素
	具体影响

	总体经济环境
	国民经济健康稳定发展，通货膨胀率低，投资风险小，投资者所要求必要收益率就低，筹资者的资本成本就低；反之，经济发展过热，通货膨胀持续居高不下，投资风险大，投资者所要求的必要收益率就高，筹资者的资本成本就高。

	资本市场条件
	资本市场有效，证券流动性好，投资风险小，资本成本低；资本市场缺乏效率，证券流动性差，投资风险大，资本成本高

	企业经营状况和融资状况
	经营风险和财务风险共同构成企业总体风险，若企业总体风险高，投资者要求的必要收益率高，资本成本较高，反之，资本成本较低

	企业对筹资规模和时限的需求
	筹资规模大、占用时间长，资本成本较高；反之则较低



【单选题】（2019年）下列各项中，通常会引起资本成本上升的情形是（  ）。
A.预期通货膨胀率呈下降趋势
B.证券市场流动性呈恶化趋势
C.企业总体风险水平得到改善
D.投资者要求的预期收益率下降
答案：B
解析：如果资本市场缺乏效率，证券的市场流动性低，投资者投资风险大，要求的要求的必要报酬率高，那么通过资本市场融通的资本，其成本水平就比较高。

【知识点3】个别资本成本的计算
个别资本成本是指单一融资方式本身的资本成本，包括银行借款资本成本、公司债券资本成本、优先股资本成本、普通股资本成本和留存收益成本等。
（一）资本成本率计算的基本模式（两种）
1.一般模式（不考虑货币时间价值），主要适用于债务资本成本计算。
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2.贴现模式（考虑货币时间价值），适用金额大，借贷资本时间长的情形。
能使现金流入现值与现金流出现值相等的折现率，即为资本成本率
求解折现率，即为资本成本率。
【注意1】若资金来源为负债，由于存在利息的税前抵扣情况，故存在税前资本成本和税后资本成本的区别，如果不做特殊说明，债务资本成本一般均指债务的税后资本成本。
（二）银行借款的资本成本率
银行借款资本成本包括借款利息和借款费用，手续费用是筹资费用的具体表现。利息费用在税前支付，可一起抵税作用，一般计算税后资本成本率，便于与权益资本成本率可比。银行借款的资本成本率按照一般模式计算为：
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【例】某企业取得5年期长期借款200万元，年利率为10%，每年付息一次，到期一次还本，借款费用率0.2%，企业所得税税率25%，要求计算该借款的资本成本率。
【一般模式】银行借款资本成本率=10%*（1-25%）/（1-0.2%）=7.52%
【贴现模式】现金流入现值＝200×（1－0.2%）＝199.6
现金流出现值＝200×10%×（1－25%）×（P/A，Kb，5）＋200×（P/F，Kb，5）
当Kb=8%时，15×（P/A，8%，5）＋200×（P/F，8%，5）＝196.01
当Kb=7%时，15×（P/A，7%，5）＋200×（P/F，7%，5）＝204.10
	折现率
	现金流出现值

	8%
	196.01

	Kb
	199.6

	7%
	204.10


（Kb-7%）/（8%-7%）=（199.6-204.1）/（196.01-204.1）
Kb=7.56%

【单选题】（2021年）某公司取得 5 年期长期借款 200 万元，年利率 8%，每年付息一次，到期一次还本，筹资费用率为 0.5%，企业所得 税税率为 25%。不考虑货币时间价值，该借款的资本成本率为（  ）。 
A.6.03% 
B.7. 5% 
C.6.5% 
D.8. 5% 
答案：A 
解析：资本成本率=200×8%×（1-25%）/【200×（1-0.5%）】=6.03%。 
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（三）公司债券资本成本率
公司债券资本成本，包括债券利息和借款发行费用。债券可以溢价发行，也可以折价发行，其资本成本率按一般模式计算为：
[image: ]
【注意1】年资金用资费用=年利息，要根据面值和票面利率计算，但筹资总额是根据债券发行价格计算。
【贴现模式】年利息×（1－所得税税率）×（P/A，k，n）＋面值（或本金）×（P/F，k，n）=筹资总额×（1－筹资费用率）　
【例5-6】某企业以1100元的价格，溢价发行面值为1000元、期限为5年、票面利率为7%的公司债券一批。每年付息一次，到期一次还本，发行费用率3%，所得税税率25%。要求计算该批债券的资本成本率。
【一般模式】债券的资本成本＝1000×7%×（1－25%）/[1100×（1－3%）]＝4.92%
【贴现模式】1100×（1－3%）＝1000×7%×（1-25%）×（P/A，Kb，5）＋1000×（P/F，Kb，5）＝1067
Kb=4%时，1000×7%×（1-25%）×（P/A，4%，5）＋1000×（P/F，4%，5）
Kb=3%时，1000×7%×（1-25%）×（P/A，3%，5）＋1000×（P/F，3%，5）
（Kb－3%）/（4%－3%）＝（1067－1103.03）/（1055.62－1103.03）
Kb＝3.76%

【多选题】（2020年）下列各项中，影响债券资本成本的有（  ）。
A.债券发行费用
B.债券票面利率
C.债券发行价格
D.利息支付频率
答案：ABCD
解析：按照一般模式计算的债券资本成本=债券面值×票面利率×（1－所得税税率）/（债券发行价格－发行费用），所以选项ABC正确。如果按照贴现模式计算，则利息支付频率影响债券资本成本，所以选项D也正确。

（四）优先股资本成本率
1.固定股息率
优先股资本成本主要是向优先股东支付得各期股利。对于固定股息率优先股而言，如果各期股利是相等的，优先股的资本成本率按一般模式计算为：
[image: ]

【判断题】（2023年）某公司溢价发行优先股，每年按固定股息率支付股息，不考虑筹资费用，则优先股的资本成本率等于股息率。（  ）
答案：x
解析：优先股的资本成本率=面值x年固定股息率/发行价格，溢价发行优先股，发行价格大于面值，因此优先股的资本成本率不等于股息率。

【单选题】（2023年）某上市公司溢价发行优先股，规定的年股息率为 8%，溢价率为 10%，筹资费用率为发行价的 2%，该优先股的资本成本率为（）。
A.10%
B.7.42%
C.8%
D.8.16%
答案：B
解析：该优先股的资本成本率=8%/[（1+10%）×（1-2%）]=7.42%

2.浮动股息率
由于浮动优先股各期股利是波动的，因此其资本成本率只能按照贴现模式计算，并假定各期股利的变化呈一定的规律性，与普通股资本成本的股利增长模型法计算方式相同。

【判断题】（2021年）其他条件不变时，优先股的发行价格越高，其资本成本率也越高。（）
【正确答案】X 
解析：优先股的资本成本率按一般模式计算为：K=D/P（1-f），可知，资本成本与价格成反比。

（五）普通股资本成本率
1.股利增长模型法
假定资本市场有效，股票市场价格与价值相等：某股票本期支付股利为D0，未来各期股利按g速度增长，股票目前市场价格为P0，发行费用率为f，则普通股资本成本为：
[image: ]
【注意1】Do是本期已经支付的股利，D1是将要支付还未支付的股利。
【例】某公司普通股市价30元，筹资费用率为2%，本年发放现金股利每股0.6元，预期股利年增长率为10%。要求计算该普通股资本成本。
[image: ]
2.资本资产定价模型法
Ks＝Rf＋β×（Rm－Rf）
【例】某公司普通股β系数为1.5，此时一年期国债利率5%，市场平均收益率15%，要求计算该普通股资本成本。
普通股资本成本＝5%＋1.5×（15%－5%）＝20%

【单选题】（2023年）某公司普通股的B系数为 1.2，市场组合收益率为 12%，无风险收益率为 4%，依据资本资产定价模型，该普通股的资本成本率为（）。
A.12.8%
B.9.6%
C.13.6%
D.14.4%
答案：C
解析：普通股的资本成本率=4%+1.2×（12%-4%）=13.6%

（六）留存收益的资本成本率
留存收益是由企业税后净利润形成的，是一种所有者权益，其实质是所有者向企业的追加投资。留存收益作为企业内部融资来源，与普通股资本成本计算相同，也分为股利增长模型法和资本资产定价模型法，但不考虑筹资费用。

【判断题】（2019年）留存收益在实质上属于股东对企业的追加投资，因此留存收益资金成本的计算也应像普通股筹资一样考虑筹资费用。（  ）
答案：×
解析：资本成本是企业筹集和使用资金所付出的代价，包括筹资费用和用资费用。在资金筹集过程中，要发生股票发行费、借款手续费、证券印刷费、公证费、律师费等费用，这些属于筹资费用。在企业生产经营和对外投资活动中，要发生利息支出、股利支出、融资租赁的资金利息等费用，这些属于用资费用。
第二节  资本成本
【知识点4】平均资本成本计算
以各项个别资本在企业总资本中的比重为权数，对各项个别资本成本率进行加权平均而得到的总资本成本率。计算公式为：[image: ]
其中，权数的确定分为三种，分别是账面价值权数、市场价值权数和目标价值权数
	账面价值权数
	反映过去。资料容易取得，计算结果比较稳定。不适合评价现时的资本结构

	市场价值权数
	反映现在。能够反映现时的资本成本水平，有利于进行资本结构决策。不适用于未来的筹资决策

	目标价值权数
	反映未来。能适用于未来的筹资决策；目标价值的确定难免具有主观性


【例】万达公司2019年期末的长期资本账面总额1000万元，其中：银行长期贷款400万元，占40%；长期债券150万元，占15%；普通股450万元，占45%；长期贷款、长期债券和普通股的个别资本成本分别为：5%、6%、9%。普通股市场价值为1600万元，债务市场价值等于账面价值。要求计算该公司的平均资本成本。
【按账面价值计算】平均资本成本＝5%×40%＋6%×15%＋9%×45%＝6.95%
【按市场价值计算】平均资本成本=（5%*400+6%*150+9%*1600）/（400+150+1600）=8.05%
【知识点5】边际资本成本的计算
边际资本成本是企业进行追加筹资的决策依据，企业追加筹资的加权平均成本，在筹资方案组合时，边际资本成本的权数采用目标价值权数。

【判断题】（2024年）企业在进行追加筹资决策时，一般基于目标价值权数计算边际资本成本，作为追加筹资的决策依据。（  ）
答案：对 
解析：边际资本成本是企业追加筹资的成本，是企业进行追加筹资的决策依据。筹资方案组合时，边际资本成本的权数采用目标价值权数。所以本题说法正确。

【计算分析题】（2020年）甲公司适用企业所得税税率为25%，计划追加筹资20000万元。具体方案如下：
方案一，向银行取得长期借款3000万元，借款年利率为4.8%，每年付息一次。
方案二，发行面值为5600万元，发行价格为6000万元的公司债券，票面利率为6%，每年付息一次。
方案三，增发普通股11000万元，假定资本市场有效，当前无风险收益率为4%，市场平均收益率为10%，甲公司普通股的β系数为1.5，不考虑其他因素。
要求：（1）计算长期借款的资本成本率。
（2）计算发行债券的资本成本率。
（3）利用资本资产定价模型，计算普通股的资本成本率。
（4）计算追加筹资方案的平均资本成本。
答案：（1）长期借款的资本成本率＝4.8%×（1－25%）＝3.6%
（2）发行公司债券的资本成本率＝5600×6%×（1－25%）/6000＝4.2%
（3）普通股的资本成本率＝4%＋1.5×（10%－4%）＝13%
（4）追加筹资方案的平均资本成本率＝3.6%×3000/20000＋4.2%×6000/20000＋13%×11000/20000＝8.95%

【知识点6】项目资本成本
项目资本成本是指项目本身所需投资资本的机会成本。也可称为项目最低可接受的报酬率。其高低取决于投资的具体项目和其筹资来源结构。
一、使用企业当期加权平均资本成本作为投资项目的资本成本
使用企业当前的资本成本作为项目的资本成本，应具备两个条件：
1.项目的风险与企业当前资产的平均风险相同（即经营风险相同）；
2.公司继续采用相同的资本结构为新项目筹资（即财务风险相同）。
二、运用可比公司法估计投资项目的资本成本
可比公司法是寻找一个经营业务与待评价项目类似的上市公司（即经营风险类似），以该上市公司的β值作为待评价项目的β值。如果可比公司的资本结构域项目所在企业显著不同，那么估计项目β值时，应针对资本结构差异做出相应调整。
调整步骤：
1.卸载可比公司财务杠杆
β资产=β权益÷【1+（1-T）×负债/权益】
β资产是假设全部用权益资本融资的β，此时没有财务风险。
2.加载目标企业财务杠杆
β权益=β资产×【1+（1-T）×负债/权益】
3.根据目标企业的β权益计算股东要求的报酬率
股东要求的报酬率=无风险利率+β权益×风险溢价
4.计算目标企业的加权平均成本
综合平均成本=负债利率×（1-税率）×负债/资本+股东权益成本×股东权益/资本

【单选题】A公司是一个商品流通企业，拟进入前景看好的制药业，为此A公司拟投资新建制药厂，目前A公司的资产负债率为40%（进入制药业后仍维持该目标资本结构），所得税税率为25%。B公司是一个有代表性的制药业生产企业，其β权益为1.05，产权比率为4/5，所得税税率为20%，则A公司的β资产和β权益分别为（  ）。
A.0.64，0.96  
B.0.64，0.99    
C.0.66，0.99      
D.0.66，1.01
答案：A
解析：A公司的β资产＝B公司的β资产＝1.05/[1＋（1－20%）×4/5]＝0.64
A公司的β权益＝0.64×[1＋（1－25%）×40/60]＝0.96

【知识点7】金融工具价值评估
金融工具价值评估将在“第六章 投资管理，第四节 证券投资管理”中讲解。 
[bookmark: _GoBack]
image7.png
D"X(“g)+ _. D

51D T RAD

+g





image8.png
QO 109, - 12244
30%(1- 29%)





image9.png
K= Z‘KJWJ
b=




image1.png
REDHE
HEBAE
BEIETE

BRRAE

aX. R

ANy Na#:N: NS ES

PRIRARANITE

—RER
IR
FHRARANITE

BIREARANTE

REBRAMAE

Rl T AMNMEITHE

BERLFFMR
- MSBAAFRE
 RAIHRE
%
MM i
N
RAEREE |
 REREER
PMERSHNER
BRI ATE
BRGMHL | PHEARALRE
ATHEATE
WERIEN




image2.png




image3.png
AgAAB- T (W) ARSAH
7 x(-BABME)





image4.png
BE s [EREUCERIE (- FEHRRE)

BEEREENEE - g FeED

i)
i CEEEE)





image5.png
FREARR FRELAR

b _
AR = e W a0 EREAD)





image6.png
FEERE
FITHEX (1-F

fhsemAEmE=





