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 „ �¿�´ � ¦�d
o�Ù�¿� I �ð�^ �¼	B�¹ �Þ� [ � i �‰
�ù�m�K�g�Ù�f


Z�š��
/�˜���*

� ì �½� � 
 / �X�D�d�- �Ù�• � � � � 
 / �þ 
o�Ù�u�• � � �…�] � � 
 � � � 
 / � � � *�d
“ 
 ² � � �¢ �‹ �Ô

â�•���5�����d�Ù���*�¼�f

�1�K1
° � � 
 / � � � * �¿�K 2
° � � 
 / � � � * �þ � 
�d
o�Ù�Ð�I �þ�#� [ �Þ�Æ�¯ �• �Ó�Ú� ‚ 	 Î � �
�G�Ë�˜ �« �E	ð�¢�Þ�ë�z �®� j � ˜ �Ô�Þ� 
 �8 � � � *� f�J 
o�Ù�J	• � ¯ � • �Ó�Ú� ‚ 	 Î � � �G�Ë�˜ �«
�E	ð�Þ�ë�˜�
�8�� �*�d�Æ�j

(a) � I �®� ! �Á �K 1
° � � 
 / � � � * �¿ �K 2
° � � 
 / � � � * �Þ 
 � �Á �Y� ˆ �# �Æ�d� 
 �< �€� ( � ” �%
�"�õ�• �E	ð�K 1
°��
/���*�¿�K 2
°��
/���*�d�þ�á
²�1�ä�Õ�Ä�‚���,���ª�‚�i

(b) �J�ª
o�Ù�J	•�½�‚ �E	ð�K 1
°� � 
 / � � �* �¿�K 2
°� � 
 / � � �* �þ�¬�ç�I �®�!�Õ�a
�‚ � � �´ �ë�&�0�Ð�Õ��� ‚ � � �´ �ë
 l � \�d�Æ
o�Ù
Z�6�Á�I�®�!�*� � �Œ�p�Þ�ë�&
�µ�i�¿

(c) �I �®�!�¯ �Ô	ð
š�Õ�˜� ��d
Z�6�£
o�Ù	×�”�¯�•�Ó�Ú�‚ 	 Î � � �G�Ë���ª� � 
 / �K
1
°� � 
 / � � �* �¿�K 2
°� � 
 / � � �* �þ�] � � �˜ � ‚ � � �×	B�f
o�Ù
Z�6�­�Ç�”�6�£�I
�®�!	p�µ� ‚ � � �ª � I �®�!�Á�K 1
°� � 
 / � � �* �¿�K 2
°� � 
 / � � �* �˜ � / �Á�k�¥�þ�Ï
�ç�˜�‚���´�ë�&�0�Ð
l�\�f



6

� è � + � 6 � L � •

�1�K 3
°��
/ � � �*�þ�
�d
o�Ù
Z�6�¯�t�ø�•�Ó���Õ�Ä�~	â�³�ï�•�˜�� � � �ˆ�û�¥�Ò

�Þ�ë�˜�S�²�Õ�U�¿��
À�f

�þ��

�ì�½�×�…�X�D�d�×�…�+
°�˜�þ���ð	÷���: 4,000,000,000�¥�©�f�j �Ö�Ô���˜
��Þ�¿

�a�Ð�ù�š 
o�Ù�˜ �…
o� � �W�U� � �×�…�+
°� f� � 
 � �a � I �®� ! �õ �Z�g�g�^ �Ë�V�Ü�Z�d� , �Ú

�
�ï�˜�·�L�Ô�1�Þ�ë�×�…�+
°�˜�I�ü���Ø�f

� ì �½�� 
 / �X�D�d�þ� � 
Z�6�—�S
� �_� I 
«�   � ì �½�×�…�X�D
� �Þ�Ð�a�Ð�ù�š
o�Ù�˜

�   �J �Õ�ù� ˜ �…
o� � �Œ�p�ê �V� f�õ �Z�g �g �X�Ë�X�Ü�g�d �Ú�d
 � �Þ�Ð�a�Ð�ù�š 
o �Ù�˜ �…


o�� �¥�•�Ò�‰ 2,370,000,000�¥�©�f� � 
 � � � 
 / � � �*�˜ �®�;� � �=�� � ì �½�Á��
 � � � 
 / � � �*�õ

�Z�g�g�X�Ë�d�Z�Ü�g�d�S�Ú�˜���=�þ�*���˜�ù�m���=���S�þ�*���·
��f

�þ � � �W�¾�_� � �m� � 
 / �X�D�˜ �¢ �Ù�®� ; �» 
  �¿ � ì �½�S	› 
  �8 
â � › �€� I � • � 
 �< � � 
 �

��
/���*�õ�Z�g�g�X�Ë�g�Ü�g�d�S�Ú�˜�*�&�=�Ò�• 1,482,000,000�¥�©�•�˜
?�_�>�›�f

�‹�Ô
â�•

��
/�+
°
²���ø�h
â�•���5�����d�Ù�S�•�Ó�j

(a) �¢�Þ�ë�Y�è�+�6�·�@�´�ë�Y�Ô�D�é�¿�I�®�!�˜�p�� �u�·�@�´�ë�Y�Ô�D�é�d

�­�X��
/�X�D�¿�½�ä�Ý
†���˜�t�ø �€�½�Þ�•�i

(b) �I�®�!��
{
®�Ì	Z�Á�˜�,�[�þ�Œ�1�­�X��
/�X�D�þ�ï���˜�½�©�ã�i�¿

(c) �I�®�!��
{�ì�½�j�9�•�Æ�˜�•�›�þ�@
²�_
{�˜�S�²�•���¿�­�X�f

�J� j � � 
â�• � ( �J�õ�Z�g�S�g�Ë�¬�Ü�g�d�Ú�Ð�˜ �Ã�d�f �Ð�( �J�õ� � �Ò�¢�Ù�� 	• �•

� � � ˜ � I �ü �0 � � �Ú� ‚ � � �5 � ��d�Æ�ä� � 
 / �X �D
Z�Ž� Ì �Ö�b�d�þ �ä � � � � �Ò�¢�Ù�¾�ä�£ �Á�Ù

�a� I �Ð� � � ˜ � ª � ‚ � i �6 � � 	ð�d�ò� � �Ò�¢�Ù�u� ” � � �1 � � 
 / �X�D�£�$�S�Ù�d� � � ‚ � � 	p �µ�d


“�¯�ä�˜�Ã�ª�<�À��
/�X�D�Ô�1�˜�ª�‚�þ�Ï�ç�˜�‚��	p�µ�Æ�*�9���f

�•�Ó

�� 
 / �X�D
Z�õ�¢�‹ �Ô
â�•� � �5� � �˜ �Ú	Î � � �K�g�H�� �8�Ú�Ð�� �Ò�¢�Ù�� 	• �• � � � ˜

�I�ü�0���Ú�‚�•�Ó�f
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��
���
/���*�˜���Ø

��
���
/���*�Œ�Å�_
®�Ì	Z�Á �€�I�‰�S
œ�_���/	Z	��Œ���¹�Þ�˜�•�n�®�!�• �¹�Þ�f
� � � / 	Z	 � �Æ�_	Z�Á�- 	 • �U�Œ�� � ¹ �Þ�d�þ
®� Ì 	Z�Á�˜ �ô � � �8 
 � �‰�¼�ú�¿
š� ï �ø�ƒ�ö�•
�‰�a�Ø�˜ � [ �J 	 • �U �€�7�½�[ �J �õ�0�• � f�ƒ �ö�• �¾� � � ˆ � � � � � \ � * � [ �J �õ�0�d�J � � � ¡ �¿�Ž
�[	•�U�Y�”�J�d���Þ�Ö�#�ß�å�z�t�0�d�Þ�?�[�Ò���¤�B�a�f

� I 
«�   �õ�Z�g�g�^�Ë�X�Ü�d�Z�Ú�×�…	Z�Á�- 	• �U�f�Ú� � �Z�g�g�X�Ë�g�Ü�g�d�S
�Ú�ß�Ë���d�ª��
���
/���*�þ�*�[�˜�¾�2�è�f�&���X�¥�•�Ò 137,000,000�¥�©�f


†����
/�+
°��	•�*�[�˜	Ì
��B�¤

�õ �Z �g �g �X �Ë �X �Ü �g �d �Ú�d� � 
 � � � 
 / � � � * � ˜ � * �& �= �¿ �Ð �ù � ˜ �…
o � � � ± �9 �‰�Ò
1,457,000,000�¥�©�¿�Ò2,370,000,000�¥�©� f� ì �½� � 
 � � � 
 / � � � * � ˜ � * �&�=�¿�Ð�ù� ˜ �…
o
�����Q�d�I
«� �¯�t�ø�•�Ó��
Z�6�ª��
/�+
°�þ�½�©�S
��Ò 913,000,000�¥�©�˜�×	B�f
�Í�þ�d�ä�–�X
Z�6	Û�‡�Ú����
���
/���*�˜�®�;���=�¿�Ð�ù�×�…���˜�

��þ�Þ�Ô�·
��f

�_�õ�1� � 
 / �+
°�þ
Z�š�Õ�ù�˜ �Æ
� �þ� � 
Z�6�ø�I 
«�  
 � �Þ
o�Ù�˜�Æ
��Ð�ù�…
o
���*�Œ�p�ê�V�d�B�ä�”�6�Á�$�–�t�¿�Ó�‚���B�¤�f

��
���
/���*�˜���=

��
���
/���*

P�yry  Forest Industry Consulting�€�ù�m���=�ª�• �¿�;�º���»
Ž�ª�Þ�"�®�!  �€�ù�m��
�=�ª�• �i�Š�1��
���
/���*
†�����=�f�Þ�ë�˜���=���S�i�1�õ�I�·�L�•�}�,�¿�•�}�ž�f

� I � · �L�• �} �Z�Ô�1�� 
 � � � 
 / � � �* �õ�Z�g�g�X�Ë�X�Ü�g�d�˜ �* �&�=�´ �Á�� 
 � � � 
 /
���*�õ�Z�g�g�X�Ë�d�Z�Ü�g�d�S�˜�®�;���=�˜�Á�*�Œ�½�h�j

 �õ�¬�¥�©

��
���
/���*�õ�Z�g�g�X�Ë�X�Ü�g�d�Ú�˜�*�&�= �€�J�¾�2�è�•  1,457.1

�¯�j �a�«�Ú���Z�g�g�X�Ë�d�Z�Ü�g�d�S�Ú�ß�g�H�Ü�˜�k�ù	a�#�›
°  (0.10)
 

 1,457.0

���j��
���
/���*�®�;�=�¯�Ç  (44.0)
 

� � 
 � � � 
/���*�õ�Z�g�g�X�Ë�d�Z�Ü�g�d�S�Ú�˜�®�;�=  1,413.0
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�ì �½�� �=�� �S�d�K 1
°�e�K 2
°�¿�K 3
°� � 
 / � � �* �õ�Z�g�g�X�Ë�d�Z�Ü�g�d�S�Ú�˜
�®�;���=�±�9�‰ 1,013,000,000�¥�©�e 337,000,000�¥�©�¿ 63,000,000�¥�©�f


†����
/�+
°�˜�#�_�¿�;	B

Forcemade� ( � ” � � � � 	 Z � Á 
 « �   � ˜ � ® � ; 
 † � • � K � 1 � ( � 1 � ä � £ � I � ® � ! � * � � � ³ 
 a� d
Forcemade�~�I�®�!�I�� �1�ä�»
 �S�H�����Y���Ô�Ù�,�f�d�Ø�~ Forcemade�q���� �4�I
�®�!
°	ð�Ú����	� 
a�¤�Y��	•�Ì�f�ä�.�d�¯��
/�+
°�•�Ó���d�I
«� 
Z�6�¥�Í�­	5�Ô
�Þ�$�Þ� 
 � � � ˜ �z �®�4� \ �Æ�d�þ
o�Ù�Ð� I �þ �#� [ 
 ² � ¯ � • �Ó�Ú� ‚ 	 Î � � �G�Ë�˜ �« �E	ð� � 
 �
� 
 � � �« � ˜ �Ô�Þ� 
 �8 � � � *� f� I 
« �   � ª �ä � � �ø � | 
 � 
B � � �Þ�ë �ƒ �ö � • � ˜ �G�” � � �Œ�f�ƒ �ö � •
�Y�G�• �J � [ � * � [ �J �õ�0� ˜ �a �Ø�˜ �S� f
š � ï � [ �J �õ�0�J � I 
« �   �µ 
° �ô � � �8 
 � � ï � • 
 � �+
�I�•�Y�S
°�d	•�#���I
«� �˜�×�]�¿�P�;�f�ä�.�d�I
«� �¥�Í�­	5�[�J�õ�0���ˆ�@�ï
�•
°�f�¹�•�
���˜�z�®�4�\�Æ�d���ø�Õ�5�ï�•�ø�ƒ�ö�•�‰�a�Ø�˜�[�J�õ�0�8
��f�ä�.�d
�I�®�!�u�Þ����Bà�¯
À�¿�­	5�Ó�j�Y�$�–�ø��
v	Ì�A�K�1�6�Ú���8
��ï�•�\�Ä�f

�¯ � � 
 / �+
°�• �Ó���d�Ð�ù�þ�J�ù�˜ �…
o�� �¥�• �Ò�‰ 2,370,000,000�¥�©�€�2�Z�g�g

�X�Ë�X�Ü�g�d�Ú���Q�d�´�…�õ�¯�Z�g�g�X�Ë�X�Ü�g�d�Ú�˜�<�� 
À�Ò 3,139,000,000�¥�©

�I�•�Ò 75.5%�•
Z�6�Œ�p�ê�V�f

�à�õ� j � � �# �_�d�è�+�©�‰�� 
 / �+
° � ˜ 
â�› �W�®�; �¥�#�d�u�L�¥� I �®� ! �~�p� � � ˜

�Æ���;	B�f

� j �9�•�Æ�Ï�$�˜�B�¤

�_�õ�ì�½�j�9�•�Æ�K 14.07
â���Q�˜�G�\�õ�±�â��
t�C 75%�d�ª�ä�ì�½�j�9�•�Æ�d

� � 
 / �+ 
° �ô �Ó� I �®� ! � ˜ �¢ 
 l �  � } � � 
 / �+ 
°�d� ( �Ð�m�Â� j �9 � • �Æ�K 14.49
â� ˜ � • � ›�d
 ²

��
{�p���¯�p��	$�9�}�6�j�­�X�f�1�è�+�¯�*���S�²�¥�#�_�����Ô�½�]�e
{
„�¿�´�¦�d

� ( � Ì �p � � � ¯ � � 
 / �X�D�Ð�½�ä�Ý
†� � � ˜ � t �ø�«� ¹ �Þ�  � } �Æ	B�d�ª �ä � ( � Ì � ‚ � � �p � � 
 ² � ¯

�p��	$�9�}�6�j�ó
Ý�³�C�f

�ë�¹�t�ø

�–� ; � . � � �‰�Ì �‰	Ì 
 � �¥ 
*�d�1� � 
 / �+
° �£� I �®� ! �d�6� � � �� f	 Ì 
 � �¥ 
* �W�S�• � ì

�½�Ç�N�¿�‚ �¬
â�7�� 
} �+�K 6�ó�€�d�6�†�8�D��� � � ��• �a�•�M�z
� �˜ �5�Ð�,� � f� I �®�!


Z�6�£	Ì
��¥
*�Õ�ù 400,000�¥�©�˜�$�–�*�‰�¥
*
l�f

�è�+�€�
 �<�ù�m�¢
B�� �è�+�• �©�‰�‰�Ì	Ì 
 � �¥
*�S�+�W�L�¥	Ì 
 � �¥
*�I � � �˜ �8
�

� Í � �� f�–�; � . �˜ �¼	B�¹�Þ�[�¯ �Z�g�g�X�Ë�µ�Ó�‰�I�®�!�˜�ô�� �p�� �€�� � j �9�•�Æ�˜�›

�È�•�d�à�õ�–�;�. � � �Z�g�g�¬�Ë�ø�8�S�\� i �Þ�1�I�®�!�¢
°�t �ø�Ä�‚ � I �®�!�˜	Ì 
 � �¥
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*�d�ª�ä�–�;�.�~�I�®�!�Š���m�—�‚�Y�¾�»�8
��ë�·�d�Á�I�®�!�˜�8
��u�Þ�	�Î�©�Æ�f

�¢ �è �+� ´ � ¦ �– � ; � . � � �ø �» � � � º �Þ�Ö�®�£� I �®� ! �d �6 � � 
 �� f�è �+�©�‰�Á� I �®� ! �þ � 
�d

�$�Û�‰�Ì �–� ; � . �Ô� � � › � ˜ 
â�› � ( � ” �Å�õ�–� ; � . � ¯ �ø�»� � �…�ù�m�Û�~� I �®�! � � � › � ˜ � ´

�ë
â�›�f�è�+�©�‰�I�®�!�W�2�S	›
 �8
â�›�‰�Ì	Ì
��¥
*�d���n�®�;�¥�#�d�u�L�¥�I

�®�!�~�p���˜�Æ���;	B�f

	 Ì 
 � �¥
*�˜ �¼	B�¹�Þ�[ �‰�I�®�! �˜ �ô� � �p� � �€� � � j �9�• �Æ�˜�› �È�• �d�ª�ä�ì �½�j

�9 � • �Æ�K14A.11
â�d	 Ì 
 � �¥ 
 * �‰�I �®� ! � ˜ �ë � ¹ � [ � {� f	 Ì 
 � �¥ 
 * �u �5 �Þ 10,000,000�…�…

�p�Æ�f� ì �½�j �9�• �Æ�K 14A�Ý�d�‰�Ì	 Ì 
 � �¥
* �S�+�ô�Ó�I �®�! �˜ �ë�¹ � t �ø�f�_�õ�ì �½

�j�9�•�Æ�K 14.07
â���Q�˜�Þ�ë�õ�±�â���Ç�õ 2.5%�d�ª�ä�ì�½�j�9�•�Æ�K 14A�Ý�d�‰�Ì

	Ì
��¥
*�S�+
Ã
²�m�Â���S�¿�®�1�•�›�þ���€�5�m�Â�ù�m�p���­�X�•�›�f

�p��	$�9�}�6

�ì�½�j�9�•�Æ�d�ä�ì�½��
/�X�D�Ý
†���˜�t�ø�ô�Ó�I�®�!�˜�¢
l� �}��
/�+
°�f

�½�ä�d��
/�X�D�¿�½�ä�Ý
†���˜�t�ø
²���p���¯�p��	$�9�}�6�j�­�X���d�Ù���*�¼�f

�I�·�L�K 122�� 123�+�1�Þ��
š�p��	$�9�}�6�˜�·�S�f�p��	$�9�}�6
Z�õ�Z�g�S�g�Ë�g

�Ü�g�d�Ú�j �¹ �d�Û�g�d�± �€�Ð�J�p�õ�j � � �Û
œ�d�Æ�a�‡�I�®�!
Z�õ�•�Ú�j �¹ �d�Û�M�X

���˜�p��	$�9�}�6
��¼�Ð�·�‚�˜���X���• �¯�0�¥�j���•�U�8�• 168-200�î�¦�C�•�Ð���H

33�} 3309Ð11� � �X� ��d�Ù�¯ �ý �G�¿	ä
 ‹ � ­ �X� � 
 / �X�D�¿�½�ä�Ý
†� � � ˜ � t �ø� f� Ì � �  �â

�h�J � I 	 • 
D� � �©�p� � 	$ �9� } �6�d
 � � � �8 �ž �2�k �‡�• � ˜ �þ �Œ�‰�‚ �Œ�ø� j �™�ê�˜ �8 � j 
 ì

� | �¿ � t �« �Þ�ë�Œ�ø�d� ( �@
² �õ �p � � 	$ �9 � } �6 �Ð� I � ‚ � � �ƒ �6 � ˜ �8 � › �X� � �Û
œ�ð�Ç 48�ƒ

�Û�Ã	Ô�: � I �®� ! � ˜ �0 �¥�p�…�@�Ò�î 	¾�±�ˆ �Y�3� î 
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«�  �˜ �J�¾�2�è�ê�ý�] �¥� � �* � � �=� � �Œ�¿�J�¾�2�è�ê�ý�] �¥�×	B�Œ

�€�U�H�˜�J�¾�2�è�ê�ý	Ì 
 � � � �Ø�™ �•�d�ä�W�ì �½�j �9�• �Æ�K 4�Ý�K29�l � ˜ �• � › �þ�Ü�¡�d�Ù

�¯�­�ü��
/ �+
°�Á�õ�q
«� �˜	Ì �A�K�1 �€�Ó�½��
/ �+
°�Š�¾�õ�Z�g�g�X�Ë�X�Ü�g�d�Ú

�• �Ó�• �¿�õ�q
«�  � ˜ �8�6 �€�Ó�½�� 
 / �+
° �Š�¾�õ�Ú�� �Z�g�g�X�Ë�X�Ü�g�d�Ú�ß�¬�H�Ü

�‚
œ
š�•�Û�•�Ó�• �˜�B�¤�f

�_�õ�J�¾�2�è�ê�ý	 Ì 
 � � � �Ø�W
Ã�6�­ �ü� \ �Ä�d�þ
?�õ� I 	ÿ �£� Ì � /�d�J�¾�2�è�ê

�ý 	 Ì 
 � � � �Ø�( � ” �d �6� ‚ � � � ­ �Ç�Ð� . � j � ‚ � � �+ 
 ‹ � ¯ �J �8
Z�6� ï � [�d�u� ” � � � * �‰�õ�q
«

� �¯��
/�+
°�•�Ó���˜	Ì�A�K�1�¿�8�6�˜�8�z�f

�J�¾�2�è�ê�ý	Ì 
 � � � �Ø�W�ì�½�I 
«�  �õ�Z�g�g�X�Ë�X�Ü�g�d�Ú�˜�J�¾�2�è�] �¥

���*�� �=�¿�I
«� �Ú���Z�g�g�X�Ë�X�Ü�g�d�Ú�ß�¬�H�Ü�˜�J�¾�2�è�]�¥�×	B�Œ �€�Ü�}

�� � I 
«� �Ú���Z�g�g�X�Ë�X�Ü�g�d�Ú�ß�¬�H�Ü�˜�Š�
�ï �J�¾�2�è�•� ‚ 	 Ì 
 � � � �S�• �d�Š

� � � ] �~� � 
 / �+
° �Þ�ë�d�( �Š� j i)
ö�x�®�• � � �¿� � �Q� i ii) � \ 
Ÿ�ª � � 
 / �+
° �þ�* � ��d�ò�~

�‚���J�8�+
‹�Ð�Ô�›�Ì�ë�i�¿ iii) �Þ�+�¼�Õ�5�˜�ê�ý���Æ�f

�J�¾�2�è�ê�ý	Ì
����Ø�W�ì�½�ð�•	ÿ�£�e�����¿�J�¾�_�Ç�˜���Ø�þ�Ü�¡�f�ª�ä�d

�J�¾�2�è�ê�ý	 Ì 
 � � � �Ø�( � ” �Œ�j �ä�W�õ�q
«�   � ¯ � � 
 / �+
° �±�9	ÿ�£�¯ �õ�Z�g�g�X�Ë

�X�Ü�g�d�Ú�¿�Z�g�g�X�Ë�X�Ü�g�d�Ú�ß�¬�H�Ü� ‚ 
œ
š�• �Û�• �Ó�˜ 
 ‹ �1�h�a�Ð�} 
 { � ˜

�¼�ç	 Ì �A�K�1�¿�8�6� f�J �¾�2�è�ê�ý 	 Ì 
 � � � �Ø�u�¢�õ�q
«�   �J �8	 Ì �A�K�1�Ð�8�6�˜

�k�»�f
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� • � } � Z � � � õ � q 
 « �   � ˜ � J � ¾ � 2 � è � ê � ý 	 Ì 
 � � � � Ø

1. �J�¾�2�è�ê�ý�]�¥���*���=���Œ

 �I
«�    �õ�q
«� 

 �Z�g�g�X�Ë   �õ�Z�g�g�X�Ë

 �X�Ü�g�d�Ú  �ê�ý���Æ  �X�Ü�g�d�Ú

  �•
W1
 �w�¥�© �w�¥�© �w�¥�©

���*�¿��
À

�¢�t
����*

�[�J���*  6,821,680 (1,393,173) 5,428,507

�J�8�e�@�Ò�¿�£�ê  83,369  83,369

�¯���ˆ�û  66,365 (32,274) 34,091

�k�ù	a�#�›
°  1,351,046 (30,971) 1,320,075

�—�‚�k�ù�›
°  109,190  109,190

�Ì�–���*  628,034  628,034

��
/�³��  18,872  18,872
   

 9,078,556  7,622,138
   

� t 
 � � � �*

�À�¬  656  656

�Ð�×�*�›  185,329  185,329

�k�ù	a�#�›
°  31,930 (648) 31,282

�I�ü�Ð�×�›
°�e�2�–�¿�k�ù�›
°  152,065  152,065

�ø�®�;�=�•�]�&	B�*�˜	Ì
����*  14,122  14,122

�$�–�¿�$�–
��=  456,020  456,020
   

 840,122  839,474
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� • � } � Z � � � õ � q 
 « �   � ˜ � J � ¾ � 2 � è � ê � ý 	 Ì 
 � � � � Ø

 �I
«�    �õ�q
«� 

 �Z�g�g�X�Ë   �õ�Z�g�g�X�Ë

 �X�Ü�g�d�Ú  �ê�ý���Æ  �X�Ü�g�d�Ú

  �•
W1
 �w�¥�© �w�¥�© �w�¥�©

�t
���
À

�Ð�ù�*�›  18,882  18,882

�I�ü�Ð�ù�›
°�¿�Ð��
l�\  187,566  187,566

�Ð�ù�×�…�þ��  100,000 (100,000) Ð
   

 306,448  206,448
   

� t 
 � � � �*���=  533,674  633,026
   

�<���*�¯�t
���
À  9,612,230  8,255,164
   

�¢�t
���
À

�—�‚�Ð�ù�›
°  465,822  465,822

�Ð�ù�×�…�þ��  2,269,831 (2,269,831) Ð

���l�p�C�½  96,123  96,123

�È�·�ü
°  640  640
   

 2,832,416  562,585
   

� � �*���=  6,779,814  7,692,579
   

�J�¾�2�è�ê�ý�]�¥���*���=���Œ�•
W

(1) �ê�ý���Æ�W�8�ª��
���
/���*�˜�*�&�=�Ò 1,457,066,000�¥�©�~�Ð�ù�×�…�þ���•�´�Á�V�f
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� • � } � Z � � � õ � q 
 « �   � ˜ � J � ¾ � 2 � è � ê � ý 	 Ì 
 � � � � Ø

2. �J�¾�2�è�ê�ý�]�¥�×	B�Œ

 �I
«�    �õ�q
«� 

 �Ú��   �Ú��

 �Z�g�g�X�Ë   �Z�g�g�X�Ë

 �X�Ü�g�d�Ú�ß   �X�Ü�g�d�Ú�ß

 �¬�H�Ü �ê�ý���Æ  �¬�H�Ü

  �•
W2
 �w�¥�© �w�¥�© �w�¥�©

�×	B  5,415  5,415

�I�ü�×�]  2,839  2,839

�I�ü�f�&���X  (2,338)  (2,338)

�À�¬�¿�Š��
/�˜�
�8�*�Ü

 �Ó�I  (2,812)  (2,812)

�p�ˆ�Ó�I  (41,668)  (41,668)

�J�8�e�@�Ò�¿�£�ê�±��  (9,238)  (9,238)

�[�J���*�Å�V  (18,263)  (18,263)


Y�;�Æ�Å�V (13,380)  (13,380)

�a�«�k�ù	a�#�›
°  (15,970) 325 (15,645)

�I�ü�¾��
l�\  (23,038)  (23,038)

	Ì
��Ó�I  (15,147)  (15,147)
   

	ð�ü�Ã�f�&  (133,600)  (133,275)

�ü
°  332  332
   

� ‚ 
œ�f�&  (133,268)  (132,943)

�‚
œ�I�ü�&�µ�×�]�j

 	��.�¼���˜	Ì
����Œ�l�Q

  �Û�*�[�˜
Ò�3�¨
w  23,334  23,334
   

� ‚ 
œ�]�¥�f�&�<�X  (109,934)  (109,609)
   

�J�¾�2�è�ê�ý�]�¥�×	B�Œ�˜�•
W

(2) �ê�ý���Æ�W�8�K 3
°��
/���*�˜�a�«�k�ù	a�#�›
°�f
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� • � } � g � � � I 
 « �   � ˜ � I � ü 	 Ì 
 � � � � Ø

A. 
À
��J�ü

�õ�Z�g�S�g�Ë�S�Ü�g�d�S�Ú�� �8�Û
œ
� �¼�Û�d�I 
«�   � ˜ �   �J�µ�” �>�› �<�X�Ò�‰
99,000,000�¥�©�d�ä�W�Þ�ë� ¯ �Z�g�S�g�Ë�ž �Ü�Q� ‚�d�   �J �µ � ” � I �– �X�Ò�‰ 100,000,000
�¥�©�˜�Ì�ê�å��� l �p�C�½�f

	ð� j �Ö�Ô�� �€�½�Þ�• �Ð�õ�I � · �L�Ô�1�k�.�d�¿	ð
«�  �«�Ó�p�®�! 
œ�˜� � 
À�¿�¯ �Ú

 l �8 
 � �@�û�• � ˜ �S	› 
q �ø�¿� I �ü �Ð�ù�› 
° � .�d�õ�Z�g�S�g�Ë�S�Ü�g�d�S�Ú� � �8 �Û
œ

��¼�Û�d�I
«� �(�Ì� ‚ � � � �J�µ�”�˜
À
��e�>
r���I�e�Õ���À�Õ�¿�Õ�3��
À�Ð�I�ü�ó
� ' 
À
��e
À�Æ�Ç�e�2�g�e�å	¾�Ð�Õ�3�¦
r �Ð	a�…�Õ�Ä�e�D��	a�Ò�Õ�Ä�e�Ä�­�Ð�Ð�Í� �

À�f

�è �+�½�©�d	ð� I � · �L �Þ�£�k � .�d� � �Z �g�S�g�Ë�S�Ü�g�d�S�Ú�ø�8�d� I 
« �   � ˜ 
À

��Ð�Ð�Í��
À�(�Ì� ‚ � � � �}�

��f

B. ���6���–

�� � ] � � �6�I 
«�  �d�\ �˜ 	 Ì 
 � � � �U�� �€� 
 �<�«�Å�*�[ �˜ � � �–�¿�I �ü	Ì 
 � � � �U�• �d	ð
�¢�� �$� � �Ø�˜� . �Y
‹�1�d�I �Æ�d�è�+�¦ 	v�I 
«�  �Y�� �6� � �–
Z�6�� 
D�6�$�Û �€�C�_�I
�·�L�
�ï�Ú�‚	Î���d�Z�H�Ü�«�• �Ô�ê�f

C. 	Ì
��¿�8
��Ã�{

�è�+�k� ‚ � ¯ �a�‡� � 
 / �+
° �• �Ó���d� I 
«�   �$�Û�˜ � [ �Ò�¿� 
 �8
 � 
Z�6�¯ � � � � �J �8
�1 �ƒ �¾� ��d�þ �_ �õ �è �+ �©�› � [ �Ò�8
 � �J �Ã� { �ø � � �Y� } �» 
  �Ú�d�B�ä� ¯ �$ 
   � l � ( � Ì � ‚
� � �}
Ž���-�I�$�Û�8
��˜���Œ�f

�ä� .�d�‡
9�_�6�Ú	B�ë� ! � • �þ	• �U�q� [ �Ò�­ � •�d�• 
7�A�´ �u�¼�� �µ
° 
£�D�Õ�5
�[�Ò�
�8�e�A�¯
°�e	•�U
��ˆ�8�ï�•�d�
�<�·�@�
�8�¯
°�e�
�Æ�·� ' �¿���?�G�”�� �­
�Ó�G
 ��d� I � • � 
 �Æ� · � ' � \ 
Ÿ �‰�I 
« �   �d �6 �Y� � �» �Y�ð �Ú�d� � �A
 � 	 • 
D� � �ž � 
 �Æ
[ �7
�+�˜�t�·�d�ª�þ�d�º�Y�I
«� �Y�
�Ý�¿�z�®���=�i�$�.�d�I
«� �u�6�ç�b�ï�•�h�¦�ˆ
�8�d	ð�[�J�õ�0�.�d�Ý�i�u�J�ý�G�˜�ï�•�Ù�£�f�‡
9�•
7�A�´�®�1�P�ç�¾�ö
£�D�d�k
�‚�•
7�ƒ�H�¾�ö�˜�Ã�{
Z�6�¼���B�ä�d�ª�ä�d�Ý�¿���ø�¿	•�U���ø�Ð�Þ�j�º�‘�b�f

�ä�.�d�I
«� �M�ú�Z�¼�ú	��.�˜�ï�•�Ú�6�d
}�þ�����•
7�Á�Ý�¿�~�Ú�F�#�˜�ê�Ë�d
�8�b�d�º�p���«���f

�¯� � 
 / �+
°�•�Ó���d�I
«� �˜� � 
À
Z�6�¯�Ç�Ò 75.5%�d�þ�I
«� �u�ª�ä	•
D�­	5
�»�µ�$�–�6�J�8�8
��ï�•�\�Ä�f
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� • � } � g � � � I 
 « �   � ˜ � I � ü 	 Ì 
 � � � � Ø

D. �M�#�4	À���¿�±��

�h�•���Ø�‰�õ�q
«� �Ú���Z�g�g�X�Ë�g�Ü�g�d�S�Ú�ß�Ë���˜�M�#�4	À���~�±���f

�Ú���Z�g�g�X�Ë�g�Ü�g�d�S�Ú�ß�Ë��

	Ì
��Ü��

� õ � I � Ë � �� d� õ � q 
 « �   � } 
 { � � � 8 � X � Ò 685,000,000� ¥ � ©� d� 0 � Ú � � � Z � g � g � ^

� Ë � g � Ü � g � d � S � Ú � ß � Ë � �� €� ˜� j � Ë � �� ™�•�̄ �Ç 33%� f� õ � q 
 « �   � ˜ � p � � � Ð � & � f � & � Ò � ‰

316,000,000�¥�©�d�Ê�p
?�I�f�& 5.75�¥�� �€�j�Ë���j�P�; 2,743,860,000�¥�©�d�Ê�p


?�I�®�; 51.03�¥���• �f

�¾���8
��f�&�˜�ô���a�ª�‰�j

1. �� �"�¾�ö�"�º�h�^�d�¬�ç�Ý�¿�*�Ü�ê�Ë�¿���ø�h
{�d�õ�I�Ë���h���Ë

�}
{�V
Ž�}�7�h
{�i

2. �  � � � [ � J � � � * � f � & � � � X � ¿ � [ � J � � � * � Û � V � ± � 9 � ‰ 203,000,000� ¥ � © � ¿

66,000,000�¥�©�i

3. 
Z �× �…	Z�Á� - 	 • �U
« �   �Þ� " �®� ! �¿ �× �…� 
 � � � ˜ �Ð�ù �þ � � 
h �$ �þ �* � [

�˜�Ð�&�¢�$�–
ª�Q�;�¹�}�7�#���¥�•�Ò 59,000,000�¥�©�i

4. 
«� �õ�Z�g�g�^�Ë�Ë�‹�Y�Û�è���d�‰
ö�#�$���¿� ��
��«�
���˜�·�)

�þ�}
{ 34,000,000�¥�©�Y
š�Õ�i

5. �2�®�; �=	¾
n�˜ � ³ � � � j �9 �p� I �Ç�N�Y�J�¼�$�¢�$�–� f �& 47,000,000�¥

�©�i�¿

6. �L�*�a�ê�Ò 59,000,000�¥�©�f

�õ�q
«� �õ���Q�f�&�Û�d�Š���]�Ð�&�¥���†�8�˜�³���f�& 1,500,000�¥�©�€�j

�Ë���j�f�& 4,400,000�¥�©�•�f

�p�¹

�è�+�6�”���D�|�ù�I�Ë���˜�K�‚�p�¹ �€�j�Ë��� j�g�¥�©�• �f
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� • � } � g � � � I 
 « �   � ˜ � I � ü 	 Ì 
 � � � � Ø

�[�Ò�¿�
�8
��«�¥

(i) �
�®�¿�Ý�¿���U

�Ú���Z�g�g�X�Ë�g�Ü�g�d�S�Ú�d�õ�q
«�  �¹ �Þ�˜� 
 �®�4�\�Æ�Y�<�&��� : �Ò

7,500,000	2�d�ô���� �õ�³�Ì�e
®�Ì�e
n�È�¿� �E�f�ô���Ó�G�‰	õ�ˆ���e�÷�ª�Ó�e

� ª �â �Ó�e�Ä �Ó�e
7 � . � ��e
® � Ì � ��e�0 � � �¿ 	æ�â � ª �â 
ÿ � t �Â � Í � 
� f�µ � , �Ó �G�ô � �

�\�õ�[�*�‰�¿�e�����¿�Ø�e�•�H�e�Ý�ˆ���e�=�€���f�¯���”�Ù�#���Y�Ý�¿���U�d

�k���Ý�¿�*�Ü�˜�‘�¯�[�*	•�b
Z�´�Ð�d�º�d�‰�õ�q
«� 
m�8�¢�›�˜�$�–�t�f

�õ�q
«�  �õ�I �Ë�� � � 
 / �Y�g�H���õ�†�� �˜ � 
 � � �˜ �z�m�Ý�¿�z�®�4�\�Æ�d
m

�8���×	B�Ò 65,000,000�¥�©�f�õ�I�Ë���-�×�…�Y�
�®�ô�����õ
n�È�e�³�Ì�¿� �E�d

���ˆ�
�Ý�:��
 �\�Ì
„� ‚ �˜�â�7�0	÷�d���´�·�õ�q
«� �Ý�¿���U�/	o�f

�õ� I �Ë� ��d�V
/ � ” �• �Ý�¿�Ü�� �Y� � � ˆ �Ý�¿�e�z�m�Ý�e	w�ó�Ó�*�Ü�¿�I �ü�˜

� � �8�X�±�9�Ò�‰ 550,000,000�¥�©�e 8,000,000�¥�©�e 69,000,000�¥�©�¿59,000,000�¥

�©�f���ˆ�Ý�¿�ô���8���³�Ì�e� �E�e�?���e�³���¿�,�‡�¥�• 21�H�
���f�M�½�j�Ö

�Ô���d�Ë�«�V
/�}�7�h
{�ô���_�õ�Ò�®�*�9���h�^�¿�–�D�,�s�B�¤�f

(ii) �[�J�/	•�U

�[�J�/	•�U�‰
7�«�˜�
�8�d�6�}
Ž�‘�¯
 �Ú�(	•�´�·�õ�q
«� �˜�8
��ï�•�f

�õ�q
«�   � ˜ � [ �J� / 	 • �U�ï �• �ô� � �±�‰�G�Ù�&� j�K�S�‰�; � \ �ƒ�ö�• �* �‰�[ �* � [ �J

�õ �0�Y�a�Ø�d� I � ï � • �¿ 
C� � � ˜ �®
 � �ô � � � � �õ 
®� Ì �¿
n�È� f�K�Z�d�õ�q
«�   � ; � \

� 
 �Ý�˜ �õ�q�J�Ð�z�Ý�*�‰�[ �J� / � ï �e�Y�a�Ø�d�I � ï � • �¿
C�� � ˜ �®
� �‰�«�†� � �¿

�Å�…
â�•�G�¥�˜�•
7�•�Å�®
��f

� [ �J�õ�0�J�S�G�[�J�/ 	• �U�d�‰
ö�Ž�Y�� �÷�ð�•�þ	• �U�d�(�_� � �Ž�[ � � �U

� [ � *� f�õ �Z�g�g�^ �Ë�X�Ü�d�õ�q
«�   � • �Ó�×�…	Z�Á�- 	 • �U
«�  � f	Z �Á�- 	 • �U
«

�  � ˜ �ô� � �8
 � �‰�¼�ú�¿
š� ï �_�ƒ�ö�• �d� j �Y�[ �J� / 	 • �U�f�G�” �ƒ�ö�• �( � ” �ê� �

� ´ � / �z � ��d�½�õ�q
«�   �Y� ��d�ƒ�ö�• �J � I � • �S�G�ð�G�• � \ �õ� [ �J �õ�0� [ �* �Y�¢

� . � \ �5 �* �J� f�õ�Z�g�g�X�Ë�g�Ü�g�d�S�Ú�d�õ�q
«�   � ¹ �Þ�˜ �ƒ�ö�• �G�” �&� � �Ò

�‰500,000	2�f�[�J�õ�0
°�f�õ�I�Ë���a�–�D�,�s
†�S�É�B�¤�d�þ�Þ�Ô�·�p�f



22

� • � } � g � � � I 
 « �   � ˜ � I � ü 	 Ì 
 � � � � Ø

�á�õ�•
7�A�´� � �=
ª
 � � ; � \ �• �þ	•�U�*�‰�ï�e�a�Ø�d�õ�q
«�  �õ�I �Ë�� �u

���=
C���³���¿�«�†��
��®
��*�‰�[�J�/�ï�e�Y�a�Ø�6�Ð�®�f

	Ì
��«�¥

�×	B

�õ�q
«� �õ�I�Ë���˜�×	B�ü�Z�½�h�j

 �Ú���g�Ü�g�d�S�Ú�ß�Ë��

 �Z�g�g�X�Ë  �Z�g�g�^�Ë

�*�Ü  �–�X  �–�X

 �w�¥�© �w�¥�©

�”�•�Ý�¿�Ü���˜���ˆ�Ý�¿�*�Ü  549,570 885,850

�z�m�Ý 7,654 59,182

	w�ó�Ó�*�Ü  69,281 Ð

�I�ü  58,960 78,800
  

�<��  685,465 1,023,832
  

�–�D�š�Ú�� �  �B�Ø�Œ�"�¾�ö�d�¦ 
r �a�Y�¬�ç�Œ�"�9�� �* � [ �” �ü�æ�� �¤�d�•


7� � �y�h
{ �¿�Ò�®�*�9� � � ” �¢�› �u�¬�ç�Ý�¿�*�Ü�ê�Ë�¯ �Ç�¿�*�Ü�� �ø�h
{�d� i

�‰�I�Ë���V
/�h
{�˜�ô�ª�f

�[�J���*�®�;�=�

��¯�����V
/�Ã�Ó�I�*�[�˜�f�&

 �–�X

 �w�¥�©

�8���I�Ë���-�×�…�[�J���*�*�[�˜�®�;  437,381

�I�Ë���®�;�=�f�&  (640,391)
 

� � �f�&  (203,010)
 

�8���I �Ë���-�×�…�[�J�� �*�˜�®�;�8���×�…�…�Â�˜�[�J�� �*�®�;�=�~�×�…

�Ó�I�˜�¨�.�f
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�I�ü�f�&���X

� I �ü� f �&� � �X�ô� � � 
 �<�³ � � �õ� j �9�p� I �Ç�N �€�n�õ�2�®�; �=	¾�] �×	B�Œ�˜

	 Ì 
 � � � �*�• � ˜ �J�¼�$�f �&� � �X�Ò 47,000,000�¥�©�e�L�* �a�ê�Ò 59,000,000�¥�©�e�ª

�Û�è�þ�}
{�˜
š�Õ 34,000,000�¥�©�e�•�•
›�S�¼���Æ	B�¯�=�f�&�¿�I�Ð�×�*�a�ê

�¥�•�Ò 25,000,000�¥�©�f�$�S�Ù�&�d�õ�q
«�  �¯ � I �Ë�� � � 
 / �Y�g�H�
 � � �˜ � � �×	B

�Ò65,000,000�¥�©�d�I�±���½�h�j

 �–�X

 �w�¥�©

��
/�
���˜�z�m�Ý�Y�V
/�×	B  119,020

��
/�
���˜�z�®�4�\�Æ�Y�V
/�×	B  47,529
 

�<�×	B  166,549

��
/�
���˜�z�m�Ý�˜�®�;�=�Ó�I  (67,857)

��
/�
���˜�z�®�4�\�Æ���Ó�I  (33,226)
 

� � �×	B  65,466
 

�Š
/�À�¬�¿�
�8�*�Ü�˜�Ó�I

�Ó� I �ô � � �‰� 
 �Ý�Ó� I�e
®�}�e�6 � i�e� � � ˆ �Õ� � �¿ � I �ü �Õ� �� f�õ � I �Ë� ��d	 


	ƒ�Ý�¿�˜�
���Ó�I�ª�‰�Ý�¿�˜
®�…���j�º�ø�¿�®�;�=���Æ�þ�#���f

�I�ü�¾��
š�Õ

�õ�q
«� �˜�I�ü�¾��
š�Õ�‰�”�•�Y���A�¿�V
/
š�Õ�f

	Ì
��Õ��

� I � • �Ò 54,000,000�¥ �©�‰�×�…	Z�Á� - 	 • �U
« �   � ˜ �¢ �$ �– 	 Ì 
 � � � �Å �Õ� � �¿ �Ò

5,000,000�¥�©�‰�×�…�ð�•�
���˜�Ð�ù�›
°�Y
ª�Q�;�¹
š�Õ�f

�[�J���*

� õ �q 
« �   � ˜ � [ � J � � � * � 
 � < � I � ü �Œ� 
 � � � *� e�ƒ �ö � • �¿ 	w �ó �Ó�d�– �X �± �9 �‰

4,749,000,000�¥�©�d 440,000,000�¥�©�¿ 237,000,000�¥�©�f
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�õ�I�Ë���d P�yry  Forest Industry Consulting �Á�õ�q
«� �˜�I�ü�Œ�
���*�¿

�ƒ�ö�• �G�” 
†� � � � �=� f�$� . �ù�m	$�¢� � �=�ª � ; �º � � �»
Ž�ª �Þ�" �®�! �Á�õ�q
«� 

�˜	w�ó�Ó�Ó�—�•�˜
¯�d��� j �¿
å�Ý�Å�…
†�����=�f

�I�Ë���«���=���#���ô���J�_�×�…	Z�Á�-	•�U
«� �Ô�*�[�f

�k�ù	a�–�Õ��

�k�ù	a�–�Õ���8�� �õ�•
7�˜�z�®�4�\�Æ�k�ù�›�d�I �Ë�� �«�ª�‰�×�…	Z�Á�-

	•�U
«� �þ�ÿ�Q���=�}�7���#���f

�Ì�–���*

� Ì �– � � � * � 
 �< 190,000,000�¥ �©
  � ‘ �¿ 451,000,000�¥ �©
Y� ;� f� I �Ë � � �« � } �7

�#���ô���J�_�×�…	Z�Á�-	•�U
«� �Ô�*�[�˜
 � ‘�d�–�X�Ò�‰ 104,000,000�¥�©�f

�Ð�ù�×�…�þ��


��q�þ�Œ�_�×�…	Z�Á�-	•�U
«� �*�[�˜�Ð�ù�×�…�þ���Y�$�=�f

�I�ü�Ð�ù�›
°�¿�Ð��
l�\�ø�¿�—�‚�Ð�ù�›
°


 � �q�ô�� � 
 �<�
 � � �Y�Ð�ù�›
°�¿�G�”
š�Õ�f� � �¯ �Ç�ô�� �þ�Œ�µ�”�Ð�ù�˜� 


���›
°�e�Ð�ù�X�.�G�”
š�Õ�¿�×�…	Z�Á�-	•�U
«� �Ô�*�[�f

�õ�I �Ë���d�õ�q
«�  �~
À�Æ�[
†�� �»
 �( �X�›
Z�Ô�×�…�Œ�
� � �*�˜ �þ�� �Ð

�ù�› 
° �Y�ù�› �Û
œ�Œ� � �� f� ª �ä�d�Ð�ù�› 
° �Y�ð�• �Å�…�Š�X�› �õ�S�Ë� � �µ � ”�d

�Þ�ë�Å�…�W�•�*�¢�t
���
À
°�h�Y�—�‚�Ð�ù�›
°�f

�t
����–�e	Ì
����U�¿���I�V�ô

�õ�Z�g�g�X�Ë�g�Ü�g�d�S�Ú�d�õ�q
«�  �˜ �$�–�¿�Õ�� 
 � �q�Ò�‰ 201,000,000

�¥�©�d�ô� � �ø � [ �O�Æ�¿�¥�©
 � �Q� f�õ �q 
«�   � ( � Ì �Õ�a�  � } � ˜ � . 
Ò�* 
 � � , � ˆ� f�S

	› �8�­�d�õ�q
«�  �ø� [ �O�Æ�×	B�8�a�ù
7�«�˜ �¾�� 
 l � \ �¿�( � Ì �4� \ � ‚ � � 	 Ì 
 � � ˆ

�H�*�Á�Ù�f
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�õ�Z�g�g�X�Ë�g�Ü�g�d�S�Ú�d�õ�q
«� �(�Ì�>
r �€�”�
�<���l�p�C�½��
À�• �f

�õ�q
«�  �S	›�ø�«�Å�*�[ �˜ � � �U�‰�¾���8
� �d�6�Ô�ê�� �–�f�õ�Z�g�g�X�Ë

�g �Ü�g �d �S�Ú�d�õ �q 
« �   � ˜ � t 
 � � � � * � � �X �Ò�‰ 406,000,000�¥ �©� f�õ �q 
« �   � ˜ � t


��â�� �€�C�t
����*�~�t
���
À�˜�õ�±�â�• �Ò202%�f

� õ � Z � g � g � X � Ë � g � Ü � g � d � S � Ú� d� I � ® � ! � ˜ � p � I � _ � Ê � p � & � =0.10� ¥ � © � ˜

5,471,715,600�p�w�·�p�ô�Ó�f	ð�Š�ï���w�·�p�.�d�I�®�!�ï����� l �p�C�½�*�‰�ê

�o	Ì
��ˆ�H�f

�õ�Z�g�g�X�Ë�g�Ü�g�d�S�Ú�d�õ�q
«� �˜��
À�~���*�â�� �€�C�ø�>
r�<�X �€�


�<��� l �p�C�½�• �~�p�����–�<�X�˜�õ�±�â���Q�• �Ò�‰1.4%�€�Z�g�g�^�Ë�j 1.3%�•�f

� �}�×�…�+
°

�õ�Z�g�g�^�Ë�X�Ü�d�Z�Ú�d�I�®�!�•�Ó�×�…	Z�Á�-	•�U
«� �Þ�"�®�!�˜ �Œ

�Å�p�Æ�f	Z�Á�- 	 • �U
«�   �Þ�" �®�! �W�õ�õ�n�ˆ �~�Ê�¥
W�� �Ó�m�˜ �®�!�d� I �ô� �

� � �* �‰�õ�� � / 	Z	� �- 	• �U�Å�¦ �Þ�"�®�! �˜ 100%�p�Æ�f� � � / 	Z	� �- 	• �U�Å�¦ �Þ�"

�®�! � ¹ �Þ
®�Ì 	Z�Á�- 	• �U�Þ�" �®�! � ˜ �Œ�Å�p�Æ�d�þ
®�Ì 	Z�Á�- 	• �U�Þ�" �®�! �Æ

�¹�Þ�P�a	Z�Á�-	•�U
?�®�Þ�"�®�! �€�U�H�‰�˜	Z�Á�-	•�U
«� �™ �•�˜ 99%�p�Æ�f

�õ�q
«� �˜���*�ê�å

�õ�Z�g�g�X�Ë�¿�Z�g�g�^�Ë�g�Ü�g�d�S�Ú�d�õ�q
«�  �( � Ì 
Z�� �*�ê�å�ø�*

�‰�S	›�Õ���¦
r�˜�ê�å�Ü�f

�Ð�Í��
À

�õ�Z�g�g�X�Ë�g�Ü�g�d�S�Ú�d�õ�q
«� �(�Ì� �}�Ð�Í��
À�f

���I�Õ�Ä

�õ�Z�g�g�X�Ë�g�Ü�g�d�S�Ú�d�õ�q
«�  �Š�� �Ò�(�J�a�ê�þ�ë�õ�� �£�Ó�I�˜

���I�Õ�Ä�Ò�‰ 33,300,000�¥�©�f



26

� • � } � g � � � I 
 « �   � ˜ � I � ü 	 Ì 
 � � � � Ø


Ò���*
��,�ˆ

�_�õ�õ�q
«�  �˜ �} �Å�…�t�ø�¿�>
r� i �ø�¥�©�¿�[�O�Æ
��Q�d�ª�ä�õ�q
«� 

�Õ�a�˜ 
Ò�3�* 
 � � , � ˆ � ´ �Á�0�-� f�S	› �8�­�d�õ�q
«�   �ø� [ �O�Æ�×	B�8�a�ù
7�«

�˜�¾��
l�\�¿�(�Ì�4�\� ‚ � � 	Ì
��ˆ�H�*�Á�Ù�f

�‡�p

�õ �Z �g �g �X �Ë �g �Ü�g �d �S �Ú�d�õ �q 
« �   � Ì � \ � • �Ò 420�¤ �‡ �p�d�þ �õ �0 �¥ �Æ

�‰20�¤�‡�p� f	ð �£�‡�p�d�6�H�) �F�b� ˜ �Z�G�S� � � .�d� I 
« �   
 � �š �¥ � � �ø
 � �~ �k

�˜ � I �ü�E�; � 
 �<
v�S�Ì �®�� �–�6�› �ø�¿
«� � �<� � �¿� � � . � ­ � ˆ� f�õ�q
«�   �u�d�6

�5�ƒ
†�L���û�d�ø�d�º�õ�q
«� �[�‘�˜�)�F�b�f�I�®�!�u�£�Þ�…�p�Æ���Œ�d�½�ä�d

�I�®�!�è�+�e���A�[�p�¿�‡�p����
¬�…�p�Æ�ø�ç�¸�¾
��Á�õ�q
«� �ï�•�*��	Í� �f
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��Y
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�!�! ?Ô

���y
���Bñ�ý�k4Œ
|A¶�ÝL$�@	Ì�Ä�¹�ß1T/Ä��Bñ Bñ�ý ���Å�����Ñ�k�û4Ó8FC�$d
Lš�¶�ÝL$�@	Ì�Ä�¹�ß1T/Ä�����Ñ�k�û���Å�š�Û�È�o���Ñ�k�û���@	Ì��*ü�Ä�V
�0�ª*ü�È�V�áBóB÷�Ä

���y
��Ù	ÿBñ�ý�Í�þ �þ 7Ç2009�H12�Ü31�¹ �e 	+ /2 �[ �„ 6Ñ$d�ÝL$�@	Ì �Ä�¹ �ß 1T/Ä
�� �e 	+ /2 �[ �� �Å�� �¹ �Ý,X�W�Y�Â�k 89 941�@NK�Ä1 349 115�} �Å
` �î "Ñ�Ã	  "3
�ã �$ �$ 19 561�@NK(293 415�} )C��{ �Ë��,XA˜���ã?•�Ä�Í�b�e	+/2�[,X�ã�$�$
�Ö
�A˜���È�Í)„�Ý�ã�$�$,X�iC��¹	ž�þ�9Au�æNX�óE¯> �ZA˜���Ä���ÝA˜���á
�Ù�À�¹�ßNM,Â�Ö

1. �ó
��S*ü��A˜��

2. E¯�9�ß�ÔEB�ä�ó,X.@���ü0Ÿ�ü:˜/Ã�Ù�À�` õ�½�ä:˜/Ã�È
`�È�„Eô�k	â
,X0Ÿ�ü:˜/Ã,X�k�ü�Ë��A˜���Ä

3. �e	+/2�[�J�ª�â�Â�k
`�ã�$�$�á,Ì�G,XC��{,XA˜���Ä

�y
����¤�Î,X�ø�•
`4§AŽ	ª�‡�b�[�����¤,X	Ø/¡,Ì�h��A’
`L$�
�5�Ê�È�¹	ž
�y
����¤��,XE¯�Ô!9L$�
�5�Ê�Ä

See Young Ho Steve Croskery 
�C�� >• C�#ÅNRKÂ

6(2Ï�•�ã

See Young Ho 
�Þ#K�ÖKS�U	��Ê�]?SCÃ1118	ËUm���z�û	z 2208-2210�x
F‚4ê�Ö200052
+	A±�Ö +86 21 6115 9660 
�ô,ó�Ö  +86 21 6115 9670 
+	�$F‚�Ê�Ö  seeyoung.ho@poyry.com 

Bñ�ý�k4Œ
|A¶�Ä�Þ#K�Å
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�ƒ �y
�,X�Ú�d�Ã?–&•
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�5�Ê�È���å

�À�þ�Ž,X�@!7�Ã�v?–,X�ç�î�Ú�d�Ã?–&•
`4§AŽ�Ä
�ƒ Bñ�ý�ü��A˜��,XC��{��"u�Ý�'�!�ê�þ�9�ý,ž�È�ü�â�Ý�G	Ø�•KÈ�á�,�ü�þ

�Ž�ý,ž�ê�#	å�Ä
�ƒ Bñ�ý,XA˜���¹�0�á	«NX�nA’�Ç4§�p�
4z�Ä
1. Bñ�ý�`�ä��
|A¶�¹�0	â���k,X�yG@�J�á�q�B�Ö

1. �k�Î�ê�y
�NX��.B�n,X�Ë���Ã�ê�Í�v���_�î�Ý�ý,X�Ë���È
2. �Ë��A˜�����k�Î,XG¥Nq�û�ã�È
3. ?˜�n4§�p,X9‹�k�™�‰�È�ê5Ù
4. �â�Ý,Â,X
�G›*ü��A˜���y
�,È�y�Ý�G,XLc	â�¤�Ô�_�Ê,X	¥*ó

�ƒ ���y
�+�Bñ�ý,X
|A¶�ç�Š
`�r�@�x�Y�¸�Ž
,�E	à�`�ä�Ä

See Young Ho
Bñ�ý�k4Œ
|A¶�n�þ	��C��>•
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���� A’ �™�‰
` L$�
 �5 �Ê

���y
����h���Ñ�k�û4Ó8FC�$dLš�¶�ÝL$�@	Ì?U"��È�J�o�J�ç�Ý�S*ü4ê�
5à
�ä�Ä���y
��á�k*ü�bL8!8�¹�ê�J�W,Â,X�Ä���y
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��È�e	+/2�[Ax��& �ü�k
�
`9&�E9&
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� 48 019�@NK�Ä720 285�}�Å
` 19 561�@NK�Ä293 415
�}�Å�î"Ñ�Ä 15 735�@NK�Å	 "3�Ä3 826�@NK�Å,X�ã�$�$���� õA˜��M6/Ã�Ä

�Ò S-1:  
	Ø�å /¡ �� 	4 !¨ �_ �É�e 	+ /2 �[ �k 
� 
` �ã �$ �$ �Ž �¹ �k

�� M6/Ã �Ö67 579 �@NK

	"�E�R
13%

.@Kè
32%

�e	+�R
26%

�ã�$�$
29%

Copyright © Pöyry Forest Industry v

2	*#�0Ÿ�ü�����D�Â�k��*óKS,X�å�ü�Ä�'�k�î�@	Ì�D#�0Ÿ�ü�Ê�È�ª�À	*�],X��E¬�ü*óKS,X�å�ü�È#�0Ÿ�üC��D
�•�ü	#A‚�óKÈ�YG›�ä�å�ü5à9‹�k	s�ü�Ä5à	â�ó
��S*ü�����Ý5Ù�ÄE­G ���e	+/2�[�Å�Ý���ü�k
��ÞG¡�„Eô
�k�Ä



34

� • � } � , � � � K � � 
 ° � ¿ � K � � 
 ° � � 
 / � � � * � ˜ � � � = � � � S

2BA13349 

vi Copyright © Pöyry Forest Industry

A˜A˜�� �� A’ �É�Â�k C��{

��?UA˜����A’�V�ß>< S-1��/��Ö

>< S-1:  
�e 	+ /2 �[ �Â�k C��{ A˜�� G›*ü,X�� ?U�� A’ �5 �Ê

NM,Â �� A’ 	– ?•�y 
�

	s�ü��Bû�Ë��

 - �R�ü

- Kè	Ê

�ã�X�$  (6-14cm SED) 

RMB590/m3

RMB460/m3

���X�$  (14-26cm SED)

RMB850/m3

RMB950/m3

�û�X�$  (>26cm SED) 

RMB1210/m3

RMB1500/m3

1� 70´

�rL��Ë���rKS �ã�X�$ : �þ�9 2�H!£�H�r
KS5.7%�È�¹	âC_�b�G4ç

���X�$
`�û�X�$ : �þ�9 2�H!£�H�rKS 8.3%�È�¹	âC_�b�G
4ç

1� 70´

	Ø�$�X:˜/Ã!¨�_

- �R�ü

- Kè	Ê

�ã�X�$  (6-14cm SED) 

20%

20%

���X�$  (14-26cm SED)

50%

40%

�û�X�$  (>26cm SED) 

30%

40%

1� 40´

�Î�$G£ �R�ü�ü1� 25�H�Ê+c�ä : 25-30 m3/ha

�R�ü�ü1� 30�H�Ê,Z�ä : 74-91 m3/ha

Kè	Ê�ü1� 25�H�Ê�½�ä : 18-34m3/ha

1� 40´

9ù�k�ä��  – �R�ü 1��Ô�H  RMB4858.5/ha 
(RMB324/mu) 

1��`�H	ž�¹	â  RMB37.5/ha/a (RMB2.5/mu/a) 1� 60´

G›�ä�ä��

- �R�ü  (,Z�ä )

- Kè	Ê
`�R�ü  (�½�ä)

RMB80/m3

RMB145/m3

1� 60´

G›�ä�kF'�ä�� RMB10/m3 – RMB15/m3 1� 60´

E¤Eg�ä�� 8×�È : RMB75-110/m3 (C±/•100-250 km) 1� 60´

6†�k
ÎG¥ 6†�k
ÎG¥�Ù�k
�CÃE•�ü�$�Ë���h  10% (��	V�Ë  – E¤C
) 1� 60´

�ä�!A×�¹C
 RMB6.50/m3

�¹���Ô�� RMB195/ha/a (RMB10/mu/a) 1� 60´


�/³ RMB 31.5/ha/a (RMB 2/mu/a) 1� 60´

�Ô�ãG›�äUX �R�ü: 25 years (,Z�ä )

Kè	Ê: 25 �H�Ê�½�ä 50%

1� 8 0´

Bñ�ý�
�B�r
�A×�¹C��m
`Bñ�ý���Ñ�ü�$�Ë���D�B�g(À0ŸA˜�Ë�Î	Ø�å/¡�$�X,X
�Ö
��Ë���Ä�e	+/2�[C��{ 2009�HA˜����G›*ü,X	s�ü�Ë���â 2008G›*ü,X�Ë��E¥
���Ä�G
��9,ß�È�ó�ï�þ�9�ø�H	s�ü�Ë���î�rKS 16%�Ä��?U�å/¡,X�Ë����A’?•
><S-2�Ä><��E¬�Ù�À�Þ�HG›*ü,X��A’�Ë���È�¹�“!¨EW�Ä
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><>< S-2:  
A˜�� �õ 
_ �� ,Â�! 	ž �þ �9 �ü �$ �Ë�� 	ª ��

�å /¡ �ü �$ �X4{
�ã �� ,È�X
�Ä	l 2G�Å)

2009�H12
�Ü,X�ü �$
�Ë�� 	ª ��

1� 1L
 !‰      
2010-1-1 ��
2010-12-31

1�  2L
 !‰     
2011-1-1��
2011-12-31

1� 3L
 !‰   
2012-1-1��
2012-12-31 

1� 4L
 !‰
2013�H1�Ü

1�¹ �� 	â

�e	+/2�[�É�e	+�R 6-14  555 566 577 589 595

�e	+/2�[�É�e	+�R 14-26  815 839 865 882 891

�e	+/2�[�É�e	+�R >26 1 220 1,257 1,294 1,333  1,373

�e	+/2�[�É	"�E�R 6-14  555 566 577 589 595

�e	+/2�[�É	"�E�R 14-26  815 839 865 882 891

�e	+/2�[�É	"�E�R >26 1 220 1,257 1,294 1,333  1,373

�e	+/2�[�É.@Kè 6-14  540 551 562 573 579

�e	+/2�[�É.@Kè 14-26 925 953 981 1,001 1,011

�e	+/2�[�É.@Kè >26 1 475 1,519 1,565 1,612  1,660

1k�� �G
� 902 927 953 977 996

�Ö
� A˜��  – �Â�k C��{

Bñ�ý��Au�e	+/2�[�k
�C��{�üA˜��
Î�š�¹ 2009�H12�Ü31�¹,X�Ö
��Ë�����Ž �Ž !å
�Õ893,R�Û��

�Â�k�Ö
��Ë���q'; IAS 41�ü�p�î�Û�šA˜���ÄA¹�Û�š��*ü�b�p�î#��|A˜��,X�Ô
�þ�ê+ Eî*ü�Û�š�È+��ÑL��îAu�Û�š	#�î�Ä IASB�Å�
�n�ÄA¹A˜���á�Ù�À�k
��S
*ü��A˜���Ä

Bñ�ýP`A•�Z�Ö
��Ë���Í�ü�$�Ë���Ã�ä��
`�l)„)[	¬�ê,X�#�ó�û�È?•>< S-37ÇS
�É7�Ä

>< S-3:  
�ü �$ �Ë�� �# �ó �û �Ú�d

*ü�b /â �! )„ G¥#� ,X,ó �r �l )„ )[
10.50% 11.50% 12.50%

�� A’ �' �! EB�ä �ó �Ë��  (�Ž !å �Õ ,R�Û�� )

�rL��Ë���r�t 5% 1002 962 912

�rL��Ë���á	¬�Ä
Î���Å 945 893 847
�rL��Ë���£�å 5% 872 824 781
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><>< S-4:  
1u)Ú�ä �� �# �ó �û �Ú�d

*ü�b /â �! )„ G¥#� ,X,ó �r �l )„ )[
10.50% 11.50% 12.50%

�� A’ �' �! EB�ä �ó �Ë��  (�Ž !å �Õ ,R�Û�� )

!£�H!£�@NK�Î�n�ä�� RMB295 �� 921 869 825

!£�H!£�@NK�Î�n�ä�� RMB195 �� 945 893 847

!£�H!£�@NK�Î�n�ä�� RMB95 �� 969 916 869

>< S-5:  
G›�ä �ä �� �# �ó �û �Ú�d

*ü�b /â �! )„ G¥#� ,X,ó �r �l )„ )[

10.50% 11.50% 12.50% 

�� A’ �' �! EB�ä �ó �Ë��  (�Ž !å �Õ ,R�Û�� )

G›�ä�ä���r�t 10% 914 964 819


Î��G›�ä�ä�� 945 893 847

G›�ä�ä���£�å 10% 975 922 974

>< S-6:  

� /³ �ä �� �# �ó �û �Ú�d

*ü�b /â �! )„ G¥#� ,X,ó �r �l )„ )[

10.50% 11.50% 12.50% 

�� A’ �' �! EB�ä �ó �Ë��  (�Ž !å �Õ ,R�Û�� )


�/³�ä��!£�H!£�@NK  RMB 63 �� 937 884 839

�/³�ä��!£�H!£�@NK RMB31.50

�� (
Î�� ) 945 893 847


�/³�ä��!£�H!£�@NK RMB 0 �� 953 900 855

>< S-7:  
,È�y 9ù�k �ä �� �# �ó �û �Ú�d

*ü�b /â �! )„ G¥#� ,X,ó �r �l )„ )[

10.50% 11.50% 12.50% 

�� A’ �' �! EB�ä �ó �Ë��  (�Ž !å �Õ ,R�Û�� )

,È�y�k�î�ä���r�t 50%  940 889 842


Î��,È�y�k�î�ä�� 945 893 847

,È�y�k�î�ä���£�å 50%  949 897 850

A˜��4§�p�Í�ü�$�Ë���Ô���#�ó�È�ü�$�Ë���£�å 5%�È�Ú�î�Ð7È�k�î�Ë���£�å
7%�È	¡���z'
�ÄA˜��4§�p�Í!£�H�¹���Ô��	¬�ê,X�#�ó�zEW�ã�È�'�¹���Ô��!£
�@NK!£�H�r�t�Ž!å�Õ 100���Ê�È�Ú�î�Ð7È�k�î�Ë���£�å 2.5%�Ä
�/³5Ï�Ô+>��
!£�} 63���Ê�ÈC��{,X�”)„��	¾�£�å 1%�ÄA˜��4§�p�ÍG›�ä�ä���3�á�#�ó�ÈG›�ä
�ä���r�t 10%�Ú�î�Ð7È�k�î�Ë���£�å 3%�È	¡���z'
�Ä�Ý�¹�ÞA|AŽ
`�Þ>< S-7��
/��È,È�y�k�î�ä��,X�û��"¶�|�ÍA˜��4§�p�´�""u�Ý�E
¡�Ä
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�e	+/2�[�ü	Ø	“,X�Â�kC��{,X"����ü�$#��V�Ò S�É3��/��Ä�ü�H�þ�ü�$#����È
�'�!EB�ä�ó�ü�$#����Ö
�A˜��,X�q�B�È�J�X�ä�3��/��ü�Ò><���Ä���Ý�ÊKÈ!‰
FÑ���¹!£�H 1�Ü1�¹�Ô�Ÿ,X�<�H�Ä�Ô�Ÿ�ø�H,XG›�äG£>•L$�
�ü 17.5�Û0Ÿ�•2G!£
�H�Ä!8	â�ÈG›�ä"��G>•L$�
�ü!£ 5�H�ÊKÈ�Y	¬�ê�á�û�È����!£ 5�H�ÊKÈ!‰��KÈ
	Ã�¹��AŒ��G›�äG£�Þ�ß#B�|�áCYE›25%�ÄBñ�ýAx��E­���Ô�þ	Ã> ,XG›�ä�ì
+9�È�Ô�þ	Ã> ,XG›�ä�ì+9�á�hA¹CYE›�Ö
��•G£�Ä
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><>< S-8:  
2009�H4�Ü-2009�H12�Ü�é CK�Â�k �Ë�� 	¬ �ê ,X�GK��´ 2ô

3� Au�Ë�� �Ë�� 	¬ �ê G£ �Ë�� 	¬ �ê
!¨ �_

3� Au�Ë�� 	¬
�ê G£

3� Au�Ë�� 	¬
�ê !¨ �_

(�Ž !å �Õ
,R�Û)

(�Ž !å �Õ
,R�Û)

(%) (�Ž !å �Õ
,R�Û)

(%)

2009�H3�Ü31�¹ �Â�k C��{ �Ö
� �Ë�� 989

�k
�M6/Ã	ž�Â�k�ä's�z	¬�ê 1012 23 2 23 2

�´��G›�ä�È�k
��x�ç�¹	ž�Â�k7¾D•*óKS [�_�V 2009�H�Â�k�£
EÄ]

G›�äC
/â	¬�ê 973 -39 -4 -16 -2

�ü�$�Ë��NX�ó 893 -80 -8 -96 -10

2009�H12�Ü31�¹ �Â�k C��{ �Ö
� �Ë�� 893

�� �' 	¬ �ê �� -96 -96 -96 -10

�E
¡�k�î�Ë��	¬�ê,X��?U�´2ô���Ö

�ƒ �k�ü7¾'
*óKS (+)�Ä

�ƒ ���ÑG›�äC
/â��1*�ü 2009�H7�Ü,X	¬�ê (-)�Ä?•1� 60´�Å�Ä

�ƒ Bñ�ý���Ñ�Ö
��ü�$�Ë��NX�ó (-)�Ä?•1� 70´�Å�Ä
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A˜A˜�� �� A’ �É�ã �$ �$ �Ö
� A˜��

>< S-9:  
�e 	+ /2 �[ �ã �$ �$ �Ž �¹ �k �Ö
� A˜�� G›*ü,X�� ?U�� A’ �5 �Ê

NM,Â �� A’ 	– ?•�y 
�

�H
� �Ž!å�Õ 1200�� /�@NK �Ä80�� /�}�Å 1� 60´

���á �Ž!å�Õ 375�� /�@NK �Ä25�� /�}�Å 1� 60´

/¡8« �Ž!å�Õ 3000�� /�@NK �Ä200�� /�}�Å�È!£�þ8« 2 ���Ä 1� 60´

�‘6y �Ž!å�Õ 375�� /�@NK �Ä25�� /�}�Å 1� 60´

4È�x 1��Ô�H�Ž!å�Õ 600�� /�@NK �Ä40�� /�}�Å�È1��`�H	ž�¹	â
�Ž!å�Õ 825�� /�@NK �Ä55�� /�}�Å

1� 60´


�/³ �Ž!å�Õ 300�� /�@NK �Ä20�� /�}�Å 1� 60´

1u)Ú �Ž!å�Õ 150�� /�@NK �Ä10�� /�}�Å 1� 60´

�Ö
� A˜�� �É�ã �$ �$

�ã�$�$�Ž�¹�k�Ö
�A˜��G›*ü�ZG¡5B�ä��"©�Ä

�ã�$�$�2�b�„E¥	¥�)4£#"�0(=�Ä�´��5��#���Ú,X�Ë��	ž*óKSG£�µ�C�0���þ�9
)„G¥#�NX�ó���Õ�È���¹Bñ�ý
Î�bG¡5B�ä���Í�Ö
��Ë��E¯> A˜���Ä

Bñ�ý�ÍA˜��
Î�š�¹ 2009�H12�Ü31�¹,X�e	+/2�[�´"Ñ�Ã	 "3�ã�$�$C��{,X�Ö
�
�Ë�����Ë���Ž �Ž !å �Õ297,R�Û�� �Ä

>< S-10:  
�ã �$ �$ �Ž �¹ �k �Ö
� A˜�� �# �ó �û �Ú�d

�� A’ �5 �Ê �Ë��  (,R�Û�� �Ž !å �Õ)


Î �� 297

G¡5B)[�r�t 25% 335

G¡5B)[�£�å 25% 263


�/³�r�t 25% 309


�/³�£�å 25% 285

Eô�k�ä���r�t 10% 321

Eô�k�ä���£�å 10% 273

�ã�$�$�Ž�¹�k�Ë���Í,XEô�k�ä���Ô�#�ó�ÈEô�k�ä���Ù�ÀL8
�/³
`1u)Ú�ä����
�ê,X���Ý�ä���ÄEô�k�ä��	¬�ê 10%�È�Ú�Ð7È�Ë��	¥*ó 8%,X	¬�ê�Ä,Ì!¨���ß�È
�ó
��ä�������Ý�ä�����\�ã,X�Ô
+�È
�/³�ä��"¶�| 25%�È�Ú�S�Ë��	¬�ê 4%�Ä
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,Â,Â�)

�! ?Ô

A•�â

�� A’ �™�‰
` L$�
 �5 �Ê

4ÐEÄ

�� AÁ><

1 �Ÿ4¡

2 ,Â,X
` 8×�È

2.1 A˜��,X,Â,X
2.2 A˜��8×�È
2.3 A˜��8×�È�¹�ê,XKÂNl

3 A˜�� �• "©

4 C��{ �r L� �™�‰�£ EÄ

4.1 �k�‰A„EQ
4.2 �r
�A×�¹
4.3 �k
�M6/Ã�”P`
4.4 �Â�kC��{�
9‹G£
4.5 	Ø�X4{�ü�$,X�
9‹G£
4.6 �{G£�Í!¨�”P`
4.7 �ã�$�$�£EÄ
4.8 �e	+/2�[�ã�$�$C��{

5 �e 	+ /2 �[ *ó(=C��{ N¢L=�Ú�d

5.1 �Â�kC��{N¢L=�Ú�d
5.1.1 &?&R
5.1.2 +™<?�‡
5.2 �ã�$�$C��{N¢L=�Ú�d
5.2.1 $¥
5
5.2.2 �ã�$�$,Ì�G�î�uN¢L=



41

� • � } � , � � � K � � 
 ° � ¿ � K � � 
 ° � � 
 / � � � * � ˜ � � � = � � � S

2BA13349 

Copyright © Pöyry Forest Industry xiii

6 �ä�ä ��

6.1 �k�îC��{
6.1.1 �k�î�0�î,È�y�ä��
6.1.2 G›�ä
`E¤Eg,È�y�ä��
6.1.3 E¤Eg�ä��
6.1.4 �k�î1u)ÚC

`KÈ�y�ä��
6.1.5 �k�î4£9ù1u)Ú
`> ��1u)ÚC
*ü
6.1.6 G›�ä1u)ÚC
�Ã�kF'�ä��
`KÈ�y�ä��
6.1.7 G›�ä1u)ÚC

`�kF'�ä��
6.1.8 �ä�!A×�¹C

6.1.9 G›�äC
/â
6.1.10 �k�îC��{�ó
�/³G¥�Ä�ó
��S*ü�ä���Å
6.2 �ã�$�$C��{
6.2.1 �ã�$�$,È�y�ä��

7 	s �ü �Ö
� 
` 	s �ü �Ë��

7.1 	s�ü�Ë���)�ï

8 *ó(='—�m�Ö
�

8.1 ���Ñ*ó(='—�m�•M6,X��1*"©?˜
8.2 ���Ñ*ó(=Bü'—�m,XLÔ"�
8.3 ���Ñ*ó(=Bü'—�m�Ä*ó(=�È"•�Å,X�o�h
8.3.1 *ó(=Bü'—�m,X�oLÔ�G>5
8.4 *ó(=�È"•*ó�{	s�m,X�Ö
��Ë��

9 �ü �$ #� 
` �ÚG!�õ 
_

9.1 �Ô-Á
`�ÔKSEB�ä�ó
9.2 �Â�k�È�„��A’
9.3 G›�äL$�
�5�Ê
9.4 	s�ü�Ö
�
`�ÚG!
9.5 �G0��êL$�
�5�Ê
9.6 �ü�$#�

10 �l )„ )„ G¥#� A˜��

10.1 �VEÄ
10.2 /â�
�Ø)Ú
10.3 �Ú�d8×�È
10.4 )„G¥#��óL$
10.5 A˜���ÊKÈ
10.6 A˜���e	+/2�[�Â�kC�$d���S*ü,X�l)„)[
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11 �ã�ã �$ �$ A˜�� �õ 
_

12 A˜�� 4§�p 
` �# �ó �û �Ú�d

12.1 �k�îC��{�Ö
�A˜���ÉA˜��
Î�š�¹�� 2009�H12�Ü31�¹
12.2 �ã�$�$C��{�Ö
�A˜���ÉA˜��
Î�š�¹�� 2009�H12�Ü31�¹
12.3 �#�ó�û�Ú�d
12.3.1 �k�îC��{�#�ó�û�Ú�d�É�þ7Ç 2009�H12�Ü31�¹
12.3.2 �ã�$�$C��{�#�ó�û�Ú�d

13 	¬ �ê �Ú�d �É�k �î C��{ �Ö
� A˜��

14 �� 
• �$ �$ /Ã

L� �) �Ö
L��)  1�Ö A˜���•"©

L��) 2�Ö �ã�$�$*ó(='—�m�0(=
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���� AÁ><

4ý�m 	ÿ ��

AAC Annual allowable cut �HG›�äL$Nq

AMG At-mill-gate 	VK¼	·

CAPM Capital asset pricing model �Î�nC��{Au�Ë�õ
_

CPI Consumer Price Index #\C
�Ë���Û�D

DCF Discounted cash flow �l)„)„G¥#�

ha Hectare �@NK

IDR Implied discount rate Ld	ÿ�l)„)[

km Kilometre �@G 

m3 Cubic  metre 0Ÿ�•2G

m3/a Cubic metres per annum 0Ÿ�•2G!£�H

MAI Mean annual increment  �G
��H*óKSG£

RMB Renminbi �Ž!å�Õ

TRV Total recoverable volume ���Î�$G£

TSV Total standing volume ��0Ÿ�ü:˜/Ã

USD United States dollars 5b��

WACC Weighted average cost of capital �t���G
�C����ä��
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1 �Ÿ�Ÿ4¡

�e	+/2�[�„6Ñ$d�ÝL$�@	Ì�Ä�¹�ß1T/Ä���e �e 	+ /2 �[ ���Å�����Ñ�k�û4Ó8FC�$dLš
�¶�ÝL$�@	Ì�Ä�¹�ß1T/Ä���� �� �Ñ�k �û ���Å�ß�2,X�<C��$�@	Ì�È���Ñ�k�û���Ô�Š
�üOm$�6u/<�x�ç���Þ�Ö,X6u�Ñ�@	Ì�Ä

�e	+/2�[�@	Ì�!�b���Ñ�e	+,Õ�È�¢�_*ó(=6Ñ$d�{�î	¥�)�È��?U�Ù�À�ã�$�$,X
-è	¥�Ã/¡�á
`�
C��Ã1u)Ú	žG›�ä)„�Ý�k�ü�ê	*#�0Ÿ�ü 3�Ä��A˜���y
�+��Â�kC�
�{�Ö
�A˜��
`�ã�$�$C��{�Ö
�A˜���øF¼�Ú���ä�Ä

���Ñ,X?S	+
�	��È�Ù�ÀC	�²,Õ�Ã�¯�±,Õ
`�e	+,Õ�È�����Ñ���p�û�o�|�|�ã�$
�$6Ñ$d�k�ÎA’,X
�	��ÄE­�Ô
�	�,Õ4{���p,X�ÎA’,Â�Û���È�ü�þ�9 15�H�¹�Y�È
�ü
��oEW�",X
��•���á 1 540�Û�}�Ä 100�Û�@NK�Å�ã�$�$6Ñ$d�k�ÄE­�Ô�D�+�û
4z��)„�Ý�ã�$�$�k�Ä�û�î��G¢*ó�ÅM6/Ã,X 15�á�Ä

�e	+,Õ���p�à�ï�Î0Ÿ�Ñ�Y�Ô�û,X*ó(='—�m*ó�{
Î
��È�J�ä��/�8×,Õ�ÄA¹Au�æ
���á 1 000�Û�}�ã�$�$�k�È�J	¥�)*ó(='—�m�¹�î�ÄE­�o
�	��ÚLš���ü4v"‡�²�Ã
�.L˜�Ö�Ã�[�E�²�Ã��"3�Ö�Ã��"{�Ö
`�J�W 6�þ�²�Ö�¹�Y�Ä���Ñ�Í�ã�$�$,X-è0J
�¢�Þ�ê4~ 70�H�·�Ô�ŸCK!9�È�ü���Ñ,X?S	+
�	��ÈE¬LÔ?U�Î0Ÿ6Ñ�ó���ÕE™Eó	¥
�)�ã�$�$6Ñ$d�k,X
Î.�A’�‘�Ä,Â�!�ü���ÑE¬"u�Ý�û?˜�õ,X���î�ê�ã�$�$"•�ê
�ã�$�$*ó(=�È"•*ó�{�Ä�´!8�È,Ì�Í�ô4³,X�k�î�ê�p�îC��{A˜��5à?Ô�È�ã�$�$
�Ž�¹�kC��{A˜���,�ü�È�û,X	¬�ê
`�á.B�n�û�Ä'
5à�ÈLc-��þ�9�û?˜�õ�ã�$�$
�Ž�¹�k,X	¥�)�È�ã�$�$/¡2Q�{G£�Ã�p�î4£9ù�~�‘
`�ä���ü�þ�9�´�HG �Ú�î�È
�t�â.B�Ä

3	*#�0Ÿ�ü�����D�Â�k��*óKS,X�å�ü�Ä�'�k�î�@	Ì�D#�0Ÿ�ü�Ê�È�ª�À	*�],X��E¬�ü*óKS,X�å�ü�È#�0Ÿ�üC��D
�•�ü	#A‚�óKÈ�YG›�ä�å�ü5à9‹�k	s�ü�Ä5à	â�ó
��S*ü�����Ý5Ù�ÄE­G ���e	+/2�[�Å�Ý���ü�k
��ÞG¡�„Eô
�k�Ä
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2 ,Â,Â,X
` 8×�È

2.1 A˜�� ,X,Â,X

A˜��,X,Â,X�����Z�¤�o�k�î
`�ã�$�$C��{�Ö
��Ë��,X(À0ŸA˜���Ä���Ö
��Ë
����,X�n�����Ö

�ü�@�G�x�ç,X�™�‰�ß�È�¤�ÔC��{�¢�Ý0²�]�o	ž�@�Ô,X�Ö
��Þ6Ñ�ó�6�ä,X
�Ô	Ã6Ñ�Ë���ÄE­�Ê�D	*	 �•�h	Ø7¾Aü�"�Ã2’�â> �_�È�è���nA¹�Ë��"u�Ý
	«���á�D�'��%”�E
¡�ÄA¹�n���Û�Î�ÔNM�x�ç�ü�¤�Ô(M�n�¹�óG �`�ä�È�è
�{���q�B�ß�ë�5�Ê�¢�Î��5ÙE@��C��D5Ù�Ö

�ƒ C��D5Ù
`�Î��5ÙEî��FÑ�Ý�x�ç�|��

�ƒ 	 �•FÑ?•�îAš�S�ê5Ù#Å�ñ's<%�È�J�¢�ª�ÀAx��7¾D•�ý,ž�Ô�û�ê,X
?¦�z�Î	¥�Ä

�ƒ �ü�Ô��,X�Ö
����Ý	Ü)Ú,X�@
��ÊKÈ

�ƒ �Ë��� ')„�Î�Î��,XC��{���Î�b!7��5×<%�È�á	«�çK¼�ê�r�t�û1M
C��È�ê5Ù�Ï�)�â�x�ç�Ý�G,X�Ž	à�ã,XJÔ���£A},X�E
¡ 4.

�Â�k
`�ã�$�$C��{�Ö
��Ë��,XA˜��
Î�š�¹�� 2009�H12�Ü31�¹ �Ä

���Ö
��Ë����Eî��)Ú?·���ÑL��îAu�Û�š1� 41	Ë (IAS 41)��,X���@���Ë�����Ä
�ÑL��îAu�Û�š1� 41	Ë (IAS 41)�£EÄ�Z�p�î#��|,X�îAu�Ø)Ú�ÃBö�u�y><�ë�y
`
�•M��Ä

�ü�ÑL��îAu�Û�š1� 41	Ë (IAS 41)���È���@���Ë����>•�n���� ���Û's�]�™�‰7¾
��,X	 �•�ü�ÔNM�@�G�x�ç���È�x�6�ÔNMC��{�ê�ÔNMBó�����S*ü,XG¥Nq�Ä ”

�Ú�ÿ�š�Û�Z�iC��Ë��A˜��	žNX�ó�Ë��A˜���Ä�Í)„�Ý�ã�$�$C��{G›*ü�l)„)„G¥
#�"©E¯> �iC��Ë��A˜���Ä�Í�b�e	+/2�[�þ�9�ã�$�$	¥�)?˜�æ�íE¯> �ZNX�ó�Ë
��A˜���Ä�Ë��A˜�����Í)„�Ý�ã�$�$C��{,X�Ö
��Ë���.�Î�Z�â.B�È�J�0��A¹A˜
���y
��ã�$�$F¼�Ú,X��?U�Y�•�È�Í�b�iC�5Ù	ž�J�ª6u�ð�È�K	–5×�q�B�Ä

4 �É�ç�îA˜���r�u4³�Ô�Û�š�Ê�È5b�Ñ���Ë�:�î (www.appraisalinstitute.org)�Ä
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2.2 A˜A˜�� 8×�È

A˜��G›*ü�¹NX#��ü�$#���
Î.�,X�
�9�ó�ï"©A˜�Ë�e	+/2�[,X�Â�kC��{�ÄEîE›
NX#�/â�!)„G¥#�
`G›*ü,ó�r�l)„)[�9��Au�Â�kC��{�Ë���Ä

A˜��*ü3�Au�ä��"©�Í�e	+/2�[�ã�$�$C��{�Ö
��Ë��E¯> �Z	)(ÀA˜���Ä!8�•"©
��EîE›*ü	¡�ô�Î0Ÿ
`4È�xA¹�0(=C��{,È7ÇE’���'�!)„(Š�Ê��LÔ8…C
,X> �î�Û
�š�ä���È�9��Au�J�Ö
��Ë���Ä���Z�Ô4œ6Ñ�¢�ä��"©E›�z���
�9"©�Ä�Â�kA˜��
��*ü,XA˜���•"©�Å�ÈBñ�ý*ü�Z�Ô�þ-¿!7�Ø)ÚE›/ß�È�S�ä�������G0�5àE²4Á
�
E›�z���
�9�����Ä�K�'�."©�����^!£�H,X3�Au�ä���r�t 20%�Ä

A˜��E¬�¤�o�ZG›*ü�Z�l)„)„G¥#�
`NX#�,X�þ�9)„G¥#����0,XNX�óA˜���Ä

�0��A˜���È�„�È��?U�¹�0,X�Y�•�V�ß�Ö

�ƒ 2009�H 3 �Ü 31 �¹7Ç 2009�H 12�Ü 31 �¹�óKÈ�È�Ý
�&•�Ã�å/¡
`�kUX�È
�k�ÚM6/Ã,X	¬�ê�™�‰�È
`	à�ó�Y	Ø
��ã�$�$C��{M6/Ã,X	¬�ê�™�‰�Ä

�ƒ .BAxE¥�ó,XA×�¹�D�B�È�â�Þ õA˜��,X�Î�$)[E¯> !¨EW�Ä 2009�H 3 �ÜA˜
�����S*ü,X�Î�$)[�Å�Ä

�ƒ .B�nG›�ä /G›�,�ä��	¬�ê�™�‰

�ƒ 5×<%�â1u)Ú�¹�����Î�Ã
�/³
`G›�ä /G›�,/âC
,Ì�G,X�Ô8��ä��,X�™�‰�Ä

�ƒ .B�nE¥�ó�ÑL�4£#"�6�“�Í	s�üLÔ"�
`�ßL!,X	s�ü�Ë���™�‰,X�E
¡�ÈA|
AŽ�'�!
`�þ�9*ó(='—�m�t�¹	s�m,X�Ö
��Ë���Í�ã�$�$C��{,X�E
¡�Ä

�ƒ �ÍKS�ó�Ë��CD�“,XNX�ó

�ƒ �e	+/2�[�k�îC��{,X�ä's�™�‰
`�kUX�Ú�×�ÈE¥�ó	Ã�ûG£G›�ä,X%0�o�Ä

2.3 A˜�� 8×�È�¹ �ê ,XKÂNl

�üA˜���Â�kC��{�Ë���Ê�ÈBñ�ý�J�þ�Í�ß�ë	ØNM�.�Î���r�Ö

�ƒ C��{,Â�!,X"©�_���2�¹	ž�ó
��S*ü��,X�]�<�ûKÂNl

�ƒ �e	+/2�[*ü�b1u)Ú
`�
Eô*ó(=C��{,X�å/¡�ÃF+�ô(=Bü
`1u)Ú�T��,XEÖ
�'�û�Ä




























































































































































