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МЕТОДИЧЕСКИЕ РЕКОМЕНДАЦИИ
по оформлению расчётов экономической эффективности предлагаемых оптимизационных решений в выпускных квалификационных работах

Москва, 2008 г.

1. Общие требования.

Согласно методическим рекомендациям по подготовке и защите выпускных квалификационных работ третья глава  должна содержать экономическое обоснование и расчёт эффективности предлагаемых к реализации решений по оптимизации деятельности конкретного предприятия.

Выявленные в первой главе проблемы должны быть отражены в виде описания затратной части процесса (или деятельности в целом), сгруппированных по экономическим элементам (в соответствии с учётной политикой предприятия) и с указанием калькуляционных статей, которые, по мнению автора работы, могут быть сокращены, например:
· материальные затраты (за вычетом стоимости возвратных отходов);

· затраты на оплату труда; 
· отчисления на социальные нужды; 
· амортизация основных фондов;
· прочие затраты.      
Как правило, рассматриваемые затраты отличаются и по способам включения в себестоимость и по методам учёта. Например, затраты на закупку и соответствующие транспортно-заготовительные затраты, напрямую относятся на себестоимость запасов и принимаются на расходы по мере их реализации (списания в производство) в соответствии с учётной политикой организации (по фактической или средней стоимости, методами ФИФО или ЛИФО), что может происходить в течение нескольких отчётных периодов. 

Налог на запас как на имущество, уплачивается поквартально, исходя из его среднегодовой стоимости. Стоимость неликвидов, образовавшихся в результате нарушения условий хранения или окончания срока реализации (годности), может вообще не увязываться с конкретными видами товаров или структурными подразделениями. Обычно предприятие просто берет на расходы сумму списанных неликвидов (сумму уценки) по инвентаризационной ведомости. Земельный налог начисляется один раз в год по двум срокам уплаты.

Поэтому все бухгалтерские данные должны быть приведены к одному рассматриваемому периоду.
Если на предприятии ведется управленческий учёт, то исходные данные по затратам необходимо представлять в соответствующем формате с приведением диаграмм и графиков, отражающих динамику основных финансово-экономических показателей.

Например, объём продаж в разбивке по потребителям, прямые и косвенные затраты в разбивке по видам деятельности (функциональным подразделениям) или товарным категориям и т.д., поскольку с помощью данных в «бухгалтерском формате», сгруппированных по экономическим элементам, достаточно сложно определить вклад каждого вида реализуемых товаров или отдельных функций в конечный результат деятельности. В связи с чем, затруднено и принятие объективных решений по исключению из продажи убыточных товаров (товарных категорий) или ликвидации (реорганизации) неэффективных структурных подразделений.

Оптимизационные решения должны иметь чётко определённые результаты в количественном (денежном) выражении и должны отражаться например, через экономию текущих (операционных) затрат предприятия, увеличение объёма выручки (продаж) или прибыли, улучшение качества потребительского сервиса и т.д., в зависимости от вида деятельности и специфики реализуемых товаров (работ, услуг), например:
Таблица 1. Пример анализа существующих и перспективных операционных затрат по статьям калькуляции (тыс. руб.).
	№

п/п
	Статьи затрат
	Существующее положение
	По проекту

	
	
	
	Величина
	уменьшение (-)
увеличение (+)

	1.
	Прямые (материальные) затраты, в т.ч.:
	890 572,9
	830 356,6
	- 60 216,3

	1.1.
	Затраты на сырьё и материалы
	734 169,0
	692 919,0
	- 41 250,0

	1.2.
	Транспортно-заготовительные затраты
	156 403,9
	137 437,6
	- 18 966,3

	2.
	Косвенные затраты, в т.ч.:
	52 991,6
	34 326,5
	- 18 665,1

	2.1.
	Тепловая энергия
	2 346,2
	2 315,4
	-30,8

	2.2.
	Электроэнергия
	534,7
	312,2
	-222,5

	2.3.
	Водоснабжение
	6,4
	4,7
	-1,7

	2.4.
	Спецодежда
	4 563,5
	4 563,5
	0

	2.5.
	Лицензирование
	2 135,3
	2 135,3
	0

	2.6.
	Топливо
	274,3
	274,3
	0

	2.7.
	Текущий и капитальный ремонт
	1 393,0
	813,4
	-579,6

	2.8.
	Утилизация отходов
	12,5
	12,5
	0

	2.9
	Оплата труда (ФОТ)
	17 405,3
	12 705,9
	-4 699,4

	2.10.
	Единый социальный налог
	4 493,6
	3 280,3
	-1 213,3

	2.11.
	Страхование работников
	262,2
	191,4
	-70,8

	2.12.
	Аренда имущества и оборудования
	1 389,2
	811,1
	-578,1

	2.13.
	Земельный налог
	11 334,0
	3 705,3
	-7 628,7

	2.14.
	Амортизация основных средств
	43,5
	43,5
	0

	2.15.
	Услуги вневедомственной охраны
	4 290,6
	2 145,3
	-2 145,3

	2.16.
	Услуги пожарной части
	2 038,6
	666,5
	-1 372,1

	2.17.
	Услуги связи 
	429,5
	313,5
	-116,0

	2.18.
	Услуги дезинфекционной станции
	17,1
	10,3
	-6,8

	2.19.
	Командировочные расходы
	22,1
	22,1
	0

	
	ИТОГО:
	943 564,5
	864 683,1
	- 78 881,4

	ИТОГО в % к общим затратам:
	8,4


Увеличение/уменьшение затрат по соответствующим статьям калькуляции должно быть обосновано соответствующими расчётами, основывающихся на причинно-следственных связях между отдельными составляющими затрат. Например: «п. 2. 15. табл. 1 – стоимость услуг вневедомственной охраны уменьшена в два раза пропорционально сокращению постов физической охраны территории в связи с введением в действие телекоммуникационной системы слежения и оповещения».
Для элементов затрат, изменение которых носит неоднозначный характер в зависимости от оптимизируемых параметров, теснота связи может быть оценена с использованием методов математической статистики, например, при построении корреляционно-регрессионных моделей (рис. 1).
При разработке оптимизационных решений возможно появление нескольких вариантов, отличающихся как ожидаемыми преимуществами, так и необходимыми для их реализации затратами. В итоге можно говорить о различной эффективности подобных вариантов и в этой связи становится актуальной задача их сравнительной оценки. Решение этой задачи призвано помочь руководству (владельцам) предприятия, выбрать стратегию и план действий, наилучшим образом отвечающие целям организации, ее финансовым возможностям, требованиям конъюнктуры рынка, перспективам развития и другим факторам.


[image: image1]
Рис. 1. Определение зависимости затрат, связанных с запасами регрессионным методом.
В сложных ситуациях, когда предприятие может рассматриваться как большая система, а число конкурирующих вариантов достаточно велико, возможно применение экономико-математических методов, например, аппарата теории игр. Однако, сравнение существующего положения с наиболее оптимальными вариантами оптимизации, выбранными «игровыми» методами, обязательно.
Следствием сокращения операционных затрат предприятия является соответствующее увеличение валовой прибыли, однако размер чистой прибыли зависит от структуры налогооблагаемой базы, которая в результате оптимизации может претерпеть изменения. Соотношение различных налогов, которые включаются в цену товаров, списываются на расходы или уплачиваются за счёт прибыли, может отличаться после реализации выбранной стратегии. Кроме того, некоторые предприятия, в соответствии с учётной политикой, могут пользоваться упрощенной системой налогообложения. Поэтому в каждом конкретном случае необходимо определять конечный результат оптимизационных решений после налогообложения.

2. Оценка эффективности инвестиций.
Решения, связанные с оптимизацией деятельности предприятий и организаций ведут к некоторому изменению существующей структуры организации бизнеса. Степень этих изменений определяет размер собственных или привлекаемых вложений (инвестиций) в инфраструктуру, эффективность которых необходимо оценить одним из следующих способов:
1. Расчёт простого срока окупаемости проекта (payback period – PP), который определяется отношением общего объема вложений (I) к ожидаемой ежегодной экономии финансовых ресурсов предприятия (CF) (для краткосрочных вложений или решений, которые не носят кардинальный характер):
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CFt – денежный поток (эффект) от реализации проекта на этапе t;
It – инвестиционные затраты на этапе t;
t – этап реализации выбранной стратегии (когда внедрение проекта рассчитано на несколько отчётных периодов);
n – общее число этапов внедрения.
Стоит учесть, что для долгосрочных инвестиционных проектов, в которых предполагается поэтапное достижение определенных результатов, а вложения происходят в течении нескольких периодов и имеют разную структуру, этот способ может вести к принятию не корректных управленческих решений. Так, например, простой срок окупаемости подразумевает одинаковый уровень ежегодных денежных поступлений от текущей хозяйственной деятельности, что не отвечает действительности в условиях инфляции и соответствующего роста отпускных цен, тарифов, налоговых ставок и т.д.

2. Расчёт периода окупаемости с учетом дисконтирования (discounted payback period – DPP):
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, где

i – норма дисконта, отражающая скорректированную с учетом инфляции, минимально приемлемую для инвестора доходность вложенного капитала.

Суть способа заключается в соизмерении разновременных показателей путем приведения (дисконтирования) их к ценности в начальном периоде (см. пример в табл. 2).
Таблица 2. Пример расчёта чистого дисконтированного дохода при норме дисконта 8% .
	Период
времени
	Инвестиции
	Денежные
поступления
	Коэффициент
дисконтирования 
при ставке 8%
	NPV
	NPV нарастающим итогом

	0
	100 000
	-
	1,000
	-100 000
	-100 000

	1
	-
	25 000
	0,926
	+23 150
	-76 850

	2
	-
	25 000
	0,857
	+21 425
	-55 425

	3
	-
	25 000
	0,794
	+19 850
	-35 575

	4
	-
	25 000
	0,735
	+18 375
	-17 200

	5
	-
	25 000
	0,681
	+17 025
	-175

	6
	-
	25 000
	0,630
	+15 750
	+15 575

	  
	100 000
	150 000
	  
	+15 575
	  


NPV (Net Present Value) – чистый дисконтированный доход, является разницей между приведённым к текущей стоимости суммой чистого денежного потока за весь период реализации проекта и суммой инвестиционных затрат и рассчитывается по формуле:
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или для единовременных инвестиций:
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, где
I – единовременные инвестиционные затраты на реализацию проекта.

Из примера видно, что при оценке инвестиций с использованием простого срока окупаемости, возврат вложенных средств должен произойти по истечении четырех лет после запуска проекта, а с учётом временной стоимости денег – на шестой год.

Если возврат инвестированного капитала предполагается, в том числе и за счет иных источников или разовых поступлений, например, реализации заменяемого оборудования или высвобождаемых участков земли, организации новых (не профильных) видов деятельности, вследствие сокращения загрузки существующих мощностей, то эти факты так же должны быть отражены при расчете экономической эффективности.
По желанию автора работы оценка эффективности инвестиций может производится и другими способами.

3. Возможные варианты оптимизационных решений и соответствующих изменений в структуре и величине затрат предприятий, подлежащих отражению в работах.

3.1. Изменение организационной структуры (штатной численности), включающая сокращение малоэффективных (убыточных) подразделений, формирование новых, и прочие решения, относящиеся к категории наиболее простых и/или наименее затратных, предполагающие дополнительные расходы, связанные с управлением персоналом, такие как:

· выплаты выходных пособий, связанные с сокращением численности или штата сотрудников, предусмотренные ТК РФ;
· затраты на профессиональную подготовку, переподготовку и повышение квалификации имеющихся сотрудников при переходе на более «плоскую» организационную структуру с ориентацией на бизнес-процессы;

· затраты на поиск и оценку соответствия привлекаемого персонала;

· дополнительный фонд оплаты труда и сумма единого социального налога по вновь формируемым подразделениям, надбавки за увеличение объема и качества выполняемых работ в расчёте на одного сотрудника и т.д.

Очевидно, что доля перечисленных затрат в объёме продаж (производства) предприятия может занимать незначительную часть, однако они найдут своё отражение в балансе за определенный период и приведут изменению налогооблагаемой базы и прибыли.

3.2. Аутсорсинг (инсорсинг) отдельных логистических функций (операций). В общем случае решается задача «делать или покупать» («Make or buy») в отношении различных операций и/или функций, выполняемых предприятием (третьей стороной). Например, предприятие имеет цель сосредоточиться на профильных функциях, а к выполнению операций, не относящихся к основной деятельности, привлечь специализированные организации (аутсорсинг). В этом случае необходимо привести затраты, в количественном выражении (см., например, табл. 1), характеризующие существующее положение и произвести их сравнение с несколькими предложениями потенциальных исполнителей (подрядчиков, поставщиков).

Если предприятие, наоборот, в целях расширения своей деятельности или по причине наличия временной избыточной мощности, включает в организационную структуру функции, реализуемые до этого другими хозяйствующими субъектами (инсорсинг), то в этом случае необходимо провести сравнение существующей договорной стоимости услуг логистического оператора (поставщика) с перспективными затратами, примерный перечень которых указан в п.п. 3.3. – 3.4. 

Кроме того, необходимо провести расчёт точки безубыточности, отражающей объём услуг (производства, реализации) за пределами которого проведение инсорсинга будет экономически оправдано, например, размер возможной прибыли (убытка) предприятия при сравнении стоимости оказания услуг (поставок) сторонней организацией и совокупных затрат при выполнении работ (производстве) собственными силами можно записать следующим образом:
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П – прибыль;

Сст – стоимость обработки (производства, поставки) единицы продукции силами сторонней организации;

Зпост, Зпер –  соответственно постоянные затраты предприятия в плановом периоде и переменные издержки на единицу продукции при выполнении работ (производстве) собственными силами;

т – объем выполняемых работ (производства) в плановом периоде.

Для П < 0 – выполнение работ (производство) собственными силами убыточны, для П > 0 инсорсинг экономически оправдан. При П = 0, можно рассчитать объём работ (производства), соответствующее точке безубыточности:
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  Графический пример определения точки безубыточности приведен на рис. 2.
При расчёте себестоимости выполнения логистических функций и операций собственными силами, необходимо уделять особое внимание дополнительным затратам, которые будет нести предприятие: амортизация вновь вводимых объектов основных средств и связанные с ними эксплуатационные расходы, заработная плата дополнительно принимаемых сотрудников (увеличение штатной численности) и др.
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Рис. 2. Определение точки безубыточности для логистических функций (операций).

3.3. Оптимизационные решения в транспортной логистике. Наиболее распространенным вариантом является организация собственного автохозяйства, который кроме единовременных затрат на приобретение подвижного состава предполагает расширение структуры эксплуатационных расходов предприятия, к которым можно отнести:
· затраты на топливо, смазочные материалы и запасные части, техническое обслуживание и ремонт автомобилей, восстановление и ремонт шин;

· дополнительный ФОТ с отчислениями на социальные нужды водителей, обслуживающего и административно-управленческого персонала;

· арендная плата (если предприятие не приобретает или не строит собственный автопарк и инфраструктуру); 

· накладные расходы на содержание автопарка (земельный налог или аренда, амортизационные отчисления, транспортный налог и налог на имущество, коммунальные платежи, сборы ГАИ) и др.
Кроме того, оптимизационные решения могут предполагать выбор наиболее выгодных маршрутов доставки по различным критериям, выбор наиболее экономичного вида транспорта, решение вопросов, связанных с максимальным использованием грузовместимости транспортных единиц, сокращение порожних пробегов и др., что находит своё отражение на величине транспортно-заготовительных расходов:
· оплата услуг сторонних организаций за транспортировку товаров (плата за перевозки, подачу вагонов, взвешивание грузов и т.п.); 

· оплата услуг по погрузке товаров в транспортные средства и выгрузке из них, плата за экспедиционные операции и др.; 

· плата за временное хранение грузов на станциях, пристанях, в портах, аэропортах и т.п. в пределах нормативных сроков, установленных для вывоза грузов в соответствии с заключенными договорами; 

· плата за обслуживание подъездных путей и складов необщего пользования, включая плату железным дорогам согласно заключенным с ними договорам;

· проценты по заемным средствам, кредитам банков, а так же предоставленных поставщиками;

· расходы по страхованию, если таковые были понесены при приобретении товаров, например, страхование груза во время перевозки от поставщика к покупателю;
· затраты по содержанию заготовительно-складского аппарата предприятия, работников, непосредственно занятых заготовкой (закупкой) материалов, их доставкой (сопровождением) и иные аналогичные затраты.

3.4. Оптимизационные решения в логистике складирования. Наиболее популярным вариантом является строительство (реконструкция) собственного склада. Единовременные (капитальные) затраты необходимо представлять в виде сметы (калькуляции), среди которых можно выделить следующие статьи:

· стоимость изготовления проектно-сметной и исполнительной документации;

· затраты на приобретение земельного участка (если приобретается в собственность);

· затраты на строительно-монтажные (в том числе скрытые) и пуско-наладочные  работы;
· затраты, связанные с приобретением материалов и комплектации строительства (если они приобретались сверх стоимости работ);

· стоимость монтажа инженерных сетей и коммуникаций, их подключения к муниципальным сетям;
· затраты связанные с государственной приёмкой, изготовлением необходимой технической (эксплуатационной) документации, получение соответствующих лицензий, разрешений и т.д.
Кроме того, осуществление складской переработки и хранения запасов собственными силами предполагает появление дополнительных (операционных) расходов на содержание и эксплуатацию складского комплекса:
· земельный налог (аренда земельного участка);
· амортизация основных фондов (зданий и сооружений, инженерных коммуникаций, подъёмно-транспортного оборудования, подъездных путей);

· налог на имущество складского комплекса;

· фонд оплаты труда с отчислениями на социальные нужды ИТР (РСС) и рабочих, обучение, аттестация, страхование;

· энергия и топливо на основные нужды;

· коммунальные платежи (тепло-, электро- водоснабжение и канализация, услуги связи);
· затраты на текущий и капитальные ремонт основных фондов;

· сборы, связанные с дополнительными (маневровыми) операциями по перевозке грузов организациями федерального железнодорожного транспорта;

· эксплуатационные затраты, в том числе стоимость услуг специализированных организаций (обслуживание подъездных железнодорожных путей необщего пользования, содержание и поверка приборов учёта, пожарных гидрантов, производственно-опасных объектов, экологические сборы, дезинфекция, дератизация и пр.).
· стоимость услуг по охране складских объектов и товарно-материальных ценностей;

· стоимость страхования запасов и потерь по хранимым товарам (недостача, утрата товарного вида) вследствие нарушений условий хранения.
Кроме того, оптимизационные решения могут предполагать предварительный выбор местоположения склада по различным критериям, которые учитывают месторасположение производителей и потребителей продукции, их удалённость от предполагаемого склада, объёмы поставок, затраты или тарифы на транспортные услуги, скорости движения на участках маршрутов доставки и другие параметры тесно связанные с транспортно-заготовительными расходами.
3.5. Оптимизационные решения в логистике снабжения и управлении запасами. Кроме рассмотренных затрат, связанных с заготовлением, транспортировкой, складской переработкой и хранением запасов, при разработке оптимизационных решений необходимо дополнительно анализировать затраты, указанные в табл. 3: 
Критерием оптимизации в данном случае является минимум суммарных затрат, рассчитываемых по формуле (см. так же табл. 4):
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Таблица 3.
	Наименование затрат
	Элементы затрат

	Затраты на оформление заказа
	· содержание офиса, ФОТ службы закупок;

· поиск поставщика, согласование условий поставки;

· мониторинг поставки (транспортировки);

· командировочные расходы;

· претензионно-исковая работа.

	Капитальные затраты (на закупку)
	закупочная стоимость запасов

	Затраты по текущему обслуживанию 
	· налоги;
· страхование.

	Стоимость рисков 
	потери, связанные с физическим и моральным устареванием запасов при хранении


Таблица 4. Составляющие формулы расчёта суммарных затрат, связанных с запасами.

	Составляющие суммарных затрат
	Элементы составляющих
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 - капитальные затраты на закупку
	С – стоимость единицы запаса

S – общая потребность в запасе за определённый период
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В зависимости от конкретной ситуации, количество слагаемых в вышеприведенной формуле, может изменяться, например, при организации доставки за счёт поставщика, транспортно-заготовительные расходы могут учитываться в цене поступающих на склад запасов, либо находить своё отражение в затратах на выполнение заказа (в случае организации доставки собственными силами потребителя и за его счёт). Поэтому группу косвенных затрат на размещение заказа, необходимо раскрывать отдельно, поскольку её состав сильно отличается для разных предприятий.
Стоит учесть, что классическая модель определения оптимального размера заказа (EOQ – Economic order quantity), предполагает прямую пропорциональную зависимость затрат на хранение от объема хранимых запасов, характерную для работы со складом общего пользования. Однако при наличии собственного складского хозяйства или аренде соответствующей инфраструктуры, затраты на хранение являются в большей степени условно-постоянными и изменяются только в пересчёте на единицу запаса в зависимости от неравномерности загрузки мощностей.
В этом случае отнесение всех косвенных затрат на единицу хранимого запаса, для последующего использования в расчётах, должно производится на основании экономически обоснованной базы распределения, например, пропорционально прямым затратам на закупку и заготовление запасов, грузообороту склада, занимаемой на складе площади, объёму продаж, рентабельности и др.
Результаты такого распределения, используемые в расчётах по различным модификациям формулы Уилсона, так же должны быть соответствующим образом отражены в работах (в произвольной форме).

4. Заключительные рекомендации.
При оценке эффективности деятельности с помощью ССП/KPI (Сбалансированной системы показателей – Key Performance indicators) необходимо приводить соответствующие расчёты нормативных значений показателей и их вклад общий результат деятельности предприятия (см., например, рис. 3).
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Рис. 3. Пример построения и балансировки системы KPI.
Так же необходимо учитывать структуру перспектив ССП/KPI:

· перспектива «Финансы» (цели исходя из финансовых ожиданий учредителей и инвесторов);

· перспектива «Клиенты» (цели относительно требований клиентов для достижения финансовых результатов);

· перспектива «Внутренние бизнес-процессы» (цели относительно существующих процессов для достижения целей в перспективах «Финансы» и «Клиенты»);

· перспектива «Обучение и рост» (цели относительно обучения и роста персонала предприятия для соответствия сегодняшним и будущим требованиям рынка).

Кроме основных решений, являющихся основой проекта, в работах могут рассматриваться дополнительные предложения по улучшению деятельности предприятий, такие как:

· модернизация имеющегося программного обеспечения или полная замена информационной (учётной) системы;

· различные варианты повышения автоматизации и механизации работ сотрудников транспортно-складского (производственного) комплекса;

· изменение учётной политики предприятия в отношении методов начисления амортизации, учёта и списания запасов, затрат на текущий и капитальный ремонт с целью оптимизации налогооблагаемой базы и др. 
Такие решения так же должны быть отражены в общих затратах на реализацию проекта, в качестве дополнительных инвестиций, увеличивающих срок окупаемости с одной стороны и сокращающих операционные (текущие) затраты предприятия – с другой.

В качестве дополнительной оценки эффективности предлагаемых к реализации оптимизационных решений на стратегическом уровне может быть использована модель стратегической прибыли (модель Дюпона), позволяющая оценить увеличение доходности собственных активов (см. рис. 4).

[image: image14]
Точка 


безубыточности





Договорная стоимость выполнения работ (услуг, производства) силами сторонней организацией





Суммарные затраты на выполнение работ (производство, реализацию) собственными силами





Постоянные затраты на выполнение работ (производство, реализацию) собственными силами





250








200








150








100








50





Затраты, тыс. руб.





10        20        30        40         50        60        70        80        90       100                





Объём выполняемых работ в плановом периоде





� EMBED Equation.3  ���





250








200








150








100








50





Затраты на текущий и капитальный ремонт ОС (тыс. руб.) 





1          2          3          4          5          6          7          8          9          10                





Стоимость запаса (млн. руб.)























































































































+





Переменные


затраты





Постоянные 


затраты





–





 Подоходные 


налоги





Чистая прибыль


Собственный


капитал





Общая стоимость


активов


Собственный


капитал





Чистая прибыль


Общая стоимость


активов





Чистые поступления 


от продаж


Общая стоимость


активов





Чистая прибыль


Чистые поступления 


от продаж





=





х





+





÷





х





–





+





Доходность


собственного


капитала





Финансовый


рычаг





Доходность


активов





Маржа


чистой


прибыли





Оборачи-


ваемость


активов





Общая


стоимость


активов





Валовые


поступления


от продаж





Валовые


поступления


от продаж





Чистая


прибыль





Общие


затраты





Основные


фонды





Текущие


активы





+





+





Дебиторская


задолженность





Другие


текущие


активы





Стоимость


запасов





–





Валовая


прибыль





Стоимость


реализуемой


продукции





Валовые 


поступления 


от продаж





Рис. 4. Модель стратегической прибыли (пример).





































































































12
1

[image: image17.png]Uene Komnaron
Pocr werof npuunn

2%
[ —
Forrs oy T s
s 5% s 2%

%\\ e O5ey EE\

Forr fom e | [Creceme | [Comeme | [ Cwieme
[ et vanaae | [warepuanesc | | sarpar

gt 1aa2% paccomr | | sarpar | | onraryipym
5% na 5% a0

myaa/}“

ViewheE
pasorscam
e %

[
apmary
pity




_1254066023.unknown

_1255521790.unknown

_1255522070.unknown

_1254569364.unknown

_1254569511.unknown

_1254234458.unknown

_1253378644.unknown

_1253379152.unknown

_1254065166.unknown

_1253378867.unknown

_1253378481.unknown

